ENCICLOPEDIA MANAGEMENTULUI RISCURILOR FINANCIARE Ed A A Lobanova și A V Chugunova a l p și n a p ^ a l și sher Moscova UDC ( ) BBK YA E i Cartea a fost publicată cu asistența lui Ryu GLOBAL Autori: cand Fiz -Matematică științe, prof V E Barbaumov (Cap , ), cand Economie, Științe, Conf univ M A Rogov (cap ), Ph D economie, științe D F Schukin (cap ), N Yu Sitnikova (cap ), P V Burkov (cap ), Ph D economie, științe S N Tikhomirov (cap ), A A Lobanov (introducere, cap , ), Ph D economie, științe S V Zamkova (cap , ), ; Master în economie V K Shpringel (cap ), Ph D Tehn , Științe D Yu Golembiovsky (Ch II) * Sub conducerea generală a lui A A Lobanov, A V Chugunov i E Enciclopedia managementului riscului financiar / Ed A A Loba- nova și A V Chugunov - M: Editura Alpina, - p ISBN - - - Această carte este prima ediție rusă a documentului educațional și enciclopedic reactor, în care, în conformitate cu standardele internaționale, iluminat sunt date principalele probleme ale managementului riscului financiar Sunt luate în considerare în detaliu metodele moderne de evaluare cantitativă și de gestionare a riscurilor de piață, de credit, operaționale și de lichiditate a pieței Se face o trecere în revistă sistematică a metodelor de analiză cantitativă utilizate în managementul riscului, modele de prețuri și strategii de utilizare a instrumentelor financiare derivate Cartea este destinată profesioniștilor implicați direct în evaluarea și managementul riscurilor, profesorilor, studenților și studenților absolvenți ai facultăților economice ale universităților De asemenea, poate fi folosit pentru a pregăti examenele internaționale de management al riscului financiar pentru certificările de manager de risc financiar (FRM®) și manager de risc profesional (PRM®) eu UDC ( ) BBK Ya Toate drepturile rezervate Orice parte a acestei cărți ț nu poate fi reprodus sub nicio formă sau prin niciun mijloc fără permisiunea scrisă a proprietarului drepturilor de autor © NP „Grupul de cercetare „REA – Managementul riscurilor”, ISBN - - - © Alpina Publisher, artwork, Conţinut ! Cuvânt înainte IX Introducere XII I ANALIZA CANTITATIVĂ (V E Barbaumov) Introducere unu Valoarea viitoare a fluxului de numerar Valoarea actuală a fluxului de numerar Rentabilitatea internă a instrumentelor financiare * , Prețul cotat al obligațiunilor cu cupoane Prețul cuponului obligațiunii paisprezece Estimarea randamentelor obligațiunilor Randament de curent Randament până la scadență Retragere la retragere ' Randament la vânzare - Marja de reducere Estimarea randamentului portofoliului de obligațiuni Randamentul mediu ponderat al portofoliului de obligațiuni Rentabilitatea internă a portofoliului de obligațiuni Curbele randamentului pieței Rate forward estimate Modificarea relativă a prețului unei obligațiuni cu cupon Prețul punctului de bază Durata instrumentelor financiare Durata portofoliului de obligațiuni modificată Aplicații ale duratei Schimb de obligațiuni Imunizarea portofoliului de obligațiuni I Convexitatea instrumentelor financiare Convexitatea portofoliului de obligațiuni Seturi Operații pe platouri Spațiul de probabilitate Variabile aleatoare discrete Variabile aleatoare continue Cele mai importante tipuri de distribuții ale variabilelor aleatoare Distribuţie normală e Distribuție lognormală (lognormală) Distribuție (chi-pătrat) - Distribuția t a lui Student Calculul volatilității indicatorilor financiari pe baza datelor istorice Elemente ale analizei de regresie ( Metoda de simulare Monte Carlo Procese aleatorii şi principalele lor caracteristici Cele mai importante tipuri de procese aleatorii Plimbare aleatorie - Model binom Procesul Stohastic Wiener Conceptul de ecuații diferențiale stocastice Literatură II PIEȚE PENTRU INSTRUMENTE FINANCIARE DERIVATE (V E Barbaumov) Introducere Contracte forward și principalele lor caracteristici Prețul forward al activelor financiare Prețul forward al activelor fără venituri Prețul forward al activelor cu venit cunoscut Prețul forward al activelor care au o constantă randament din dividende Prețul forward al mărfurilor Contracte futures Prețurile futures și forward ale activelor Software Strategii speculative pe piețele futures Contracte futures pe bonuri de trezorerie Arbitraj procentual Contracte futures pentru ratele dobânzilor pe termen scurt Contracte futures pentru obligațiuni de trezorerie Acoperirea pozițiilor pe activele suport utilizarea contractelor futures Acoperirea portofoliilor de obligațiuni împotriva riscului de dobândă Indicii bursieri Contracte futures pentru indici bursieri Swap-uri pe rata dobânzii Estimarea valorii swap-urilor pe rata dobânzii Schimburile valutare Opțiuni și principalele lor caracteristici Ratele de arbitraj pentru opțiunile europene Cereri de bază de arbitraj pentru opțiunile americane Strategii de bază folosind opțiunile europene Cele mai simple strategii Spread-uri de opțiuni Combinații de opțiuni Cel mai simplu model de evaluare a instrumentelor financiare derivate „tip european” Model binomial pentru estimarea costului derivatelor instrumente financiare Formule Black-Nowles Acoperirea Deltei - Acoperirea gama Coeficienții theta, rho și vega Tipuri speciale de opțiuni Opțiunea de a schimba active Optiuni binare Opțiuni asiatice Opțiuni de barieră Opțiuni pentru Bermude Instrumente financiare derivate din ratele dobânzii Capace, podele și gulere Opțiuni privind obligațiunile cu cupoane Schimbări Obligațiuni cu opțiuni încorporate Modelul binomial al evoluţiei ratei dobânzii Evaluarea obligațiunilor cu opțiuni încorporate Măsuri de risc pentru obligațiuni cu opțiuni încorporate Modele de structură pe termen a ratelor dobânzii cu timp continuu Literatură III MANAGEMENTUL RISCULUI DE PIAȚĂ (M A Rogov) Introducere Riscuri de piață: definiții și clasificare - Abordarea portofoliului și sistemul de management al riscului Managementul riscului tactic şi strategic Măsurarea riscului Randament și volatilitate Coeficienții beta și alfa Decalajele de termen ca măsură a riscului ratei dobânzii și riscul de pierdere a lichidității Durata portofoliului și imunizarea Indicatori de risc ai instrumentelor financiare derivate Gestionarea riscului de piață al portofoliului de instrumente derivate instrumente financiare Risc real (VaR) Verificarea modelelor de calcul VaR pe baza datelor istorice Metoda Delta Normală VaR pentru un activ - VaR pentru un portofoliu diversificat Delta-gamma-vega-aproximare Metoda de modelare istorică Metoda Monte Carlo -I Metoda Monte Carlo pentru un factor de risc Portofoliu Metoda Monte Carlo Analiza comparativă a metodelor de calcul a VaR VaR marginal, VaR incremental și VaR relativ Selectarea parametrului de netezire A în metoda RiskMetrics Modele autoregresive de heteroscedasticitate condiționată După VaR: alte măsuri de risc Probleme moderne ale managementului riscului în Rusia Literatură Aplicație Particularităţi ale managementului riscului într-o mare corporaţie rusă IV MANAGEMENTUL RISCULUI DE LICHIDITATE (D F Schukin) Introducere Relevanța riscului de lichiditate în lumina tendințelor de dezvoltare sistemul financiar global - Conceptul de lichiditate și caracteristicile sale Un exemplu de evaluare cantitativă a lichidității pieței Dinamica lichidităţii Factorii de lichiditate a pieței Recomandări pentru crearea unei piețe lichide Riscul de lichiditate - - ■ Exemplu de luare în considerare a riscului de lichiditate atunci când se evaluează riscul de piață Riscul de insolvență Recomandări Literatură V MANAGEMENTUL RISCULUI DE CREDIT (N Yu Sitnikova) Introducere Conceptul de risc de credit Instituții financiare și instrumente expuse riscului de credit Măsuri de risc de credit Eveniment de credit Analiza clasică a bonităţii împrumutatului Conceptul de rating al creditului , -i Sisteme interne de evaluare a creditelor Caracteristicile generale ale modelelor de evaluare a riscului de credit Abordări „interne” și „piață” pentru evaluarea riscului de credit Modele de rating de credit bazate pe date contabile - Modelul Z al lui Altman Model ZETA Componentele principale ale riscului de credit Mod implicit Implicit al întreprinderii contrapartide Implicită guvernamentală Metode de estimare a probabilității de neîndeplinire a obligațiilor Metode actuariale pentru estimarea probabilității de neîndeplinire a obligațiilor Estimarea probabilității de nerambursare pe baza statisticilor de nerambursare pentru obligațiuni Metode de piață pentru estimarea probabilității de neîndeplinire a obligațiilor Evaluarea probabilității de nerambursare pe baza prețurilor de piață ale obligațiunilor Evaluarea probabilității de neîndeplinire a obligațiilor pe baza prețurilor bursierei Expunerea la riscul de credit Pierderi în caz de neplată Nivel de restaurare Evaluarea riscului de nerambursare pentru un portofoliu de active Migrarea ratingurilor de credit Modele de evaluare a riscului de credit al unui portofoliu Caracteristici cheie ale modelelor de evaluare a riscului de credit de portofoliu Model CreditMetrics Model KMV Portfolio Manager - Modelul CreditRisk+ - , Model de vizualizare a portofoliului de credite Prețul produselor de împrumut Riscul de țară Riscul politic Riscul economic Sistemele de rating ale țărilor Managementul riscului de credit Procesul de management al riscului de credit Strategia de creditare Principalele moduri de gestionare a riscului de credit Instrumente derivate de credit Conceptul de derivat de credit Tipuri de instrumente derivate de credit • Metode de evaluare a instrumentelor derivate de credit Riscurile instrumentelor derivate de credit Avantajele și dezavantajele derivatelor de credit Literatură VI MANAGEMENTUL RISCURILOR OPERAȚIONALE (P V Burkov) Introducere Definiții ale riscului operațional / Clasificarea riscurilor operaționale Principalele abordări de gestionare a riscurilor operaționale Modalități de gestionare a riscului operațional Sistemul de control intern asupra riscurilor operaţionale Procedura de efectuare a operațiunilor pe piețele financiare Utilizarea sistemelor informatice la efectuarea tranzacţiilor financiare Metode de evaluare și gestionare a riscului operațional propuse de în Noul Acord de la Basel privind capitalul Abordarea indicatorilor de bază Abordare standard Abordări avansate de evaluare a riscurilor operaționale Managementul riscului operațional în practica rusă Literatură Aplicație Clasificarea riscurilor operaționale în funcție de sursele apariției acestora VII GESTIUNEA CONTABILITATII, FISCALE ȘI RISCURI JURIDICE ALE TRANZACȚIUNILOR CU INSTRUMENTE DERIVATE (S N Tikhomirov) Introducere Managementul riscului contabil Evaluarea poziţiilor deschise la valoarea de piaţă Tranzacții de acoperire împotriva riscurilor și tranzacții speculative Contabilitatea tranzacțiilor swap Standarde internaționale și naționale de contabilitate a tranzacțiilor cu instrumente financiare derivate Managementul riscului fiscal Managementul riscului juridic - - - Etape de referință pentru standardizarea documentației swap - Acord standard ISDĂ privind principalele condiții de swap - - - Riscurile utilizării unui model de acord cu privire la termenii principali ai schimbului Reglementarea internațională a piețelor derivate instrumente financiare Literatură VIII MANAGEMENTUL INTEGRAT DE RISC LA NIVEL DE ÎNTREPRINDERE (A A Lobanov) Introducere Fundamente teoretice și etape ale evoluției managementul riscului financiar Paradigma managementului riscului la nivel de întreprindere Sprijin organizatoric Conceptul de valoare economică adăugată Conceptul de profit economic și modalități de maximizare a acestuia Sisteme de motivare a personalului de conducere bazat pe EVA Conceptul de capital economic Randamentul capitalului propriu ajustat în funcție de risc Etapele și parametrii calculului RAROC Aplicarea RAROC Avantajele şi dezavantajele RAROC Abordări ale alocării capitalului pe linie de activitate Abordarea analogică Abordarea probabilității egale de faliment Abordare uniformă de scalare cerințe de capital Abordare beta internă Abordarea capitalului marginal Compararea diferitelor abordări ale alocării capitalului Testare de stabilitate (Test de stres) Conceptul și tipurile de teste de stres Cerințele de reglementare pentru testarea la stres Avantajele și dezavantajele testării de stres Risc de inadecvare a modelului (risc de model) Principalele surse de risc de inadecvare a modelelor de calcul VaR Principalele moduri de reducere a riscului de model Literatură IX MANAGEMENTUL RISCURILOR BANCARE (A A Lobanov, S V Zamkova) Introducere Standarde internaționale de capital bancar Acordul de capital de la Basel Compoziţia şi structura capitalului bancar Ponderarea de risc a activelor și a elementelor în afara bilanțului Rata minimă de adecvare a capitalului - Critica Acordului de capital de la Basel din Addendum la Acordul de capital de la Basel în scopul includerii riscurilor de piață Abordare standard - - ■ Riscul ratei dobânzii - - - Riscul de stoc - - - Riscul valutar - Riscul mărfurilor - Riscul tranzacțiilor cu opțiuni - - - Avantajele și dezavantajele abordării standard Abordare bazată pe modele interne ale băncilor Criterii de calitate Criterii cantitative Verificarea modelelor de calcul VaR pe baza datelor istorice Avantajele și dezavantajele abordării bazate pe modele interne Cerințe minime de adecvare a capitalului luând în considerare riscurile de credit și de piață Abordarea angajamentului anticipat al Fed-ului SUA Avantajele și dezavantajele abordării bazate pe angajamente preliminare Directivele Uniunii Europene privind adecvarea capitalului Probleme moderne și perspective de reglementare activitati bancare Noul Acord de Capital de la Basel Abordare standard modificată Abordarea evaluărilor interne Concluzie Literatură X RISCURI MACROECONOMICE ÎN ACTIVITĂȚI ORGANIZAȚII DE CREDIT (S V Zamkova, V K Shpringel) Indicatori macroprudențiali Modele de apariție a crizelor financiare Abordarea analizei regresiei Metoda semnalului - Abordare probabilistă Literatură XI OPTIMIZAREA PORTOFOLIULUI DE INSTRUMENTE FINANCIARE (D Yu Golembiovsky) Introducere Imunizarea portofoliului de pasive fixe Imunizarea relativă la schimbarea paralelă Curba de randament Imunizarea factorială Restructurarea dinamică a portofoliilor Riscuri nesistematice Gestionarea riscului instrumentelor financiare individuale - - - Modelul Markowitz Teoria utilității așteptate - - - Optimizarea portofoliilor cu opțiuni - - - Tehnica SPAN Optimizarea dinamică a portofoliului - - Modelul de management al activelor și pasivelor (ALM) - - Rezultate experimentale Câteva sisteme cunoscute Literatură Index de termeni Despre autori cuvânt înainte Instituțiile financiare se confruntă de multă vreme cu probleme de management al riscului financiar, dar până de curând, specialiști din diverse unități de afaceri se ocupau de aceste probleme De exemplu, băncile - în gestionarea creditării sau a lichidității, societățile de investiții - în gestionarea portofoliului, organizațiile de compensare - în deservirea bursei - organizatorul tranzacționării instrumentelor financiare derivate, companiile de asigurări - în aproape toate activitățile lor etc În asigurări, actuarii au avut în mod tradițional a tratat aceste probleme Pentru alte instituții financiare, managementul riscului a apărut ca o direcție independentă necesară pentru a face afaceri relativ recent, la începutul anilor Înainte de aceasta, la mijlocul anilor , marile bănci de investiții din Londra au început să creeze unități de management al riscului la nivelul biroului de derivate, adică departamente care se ocupă cu operațiuni cu instrumente financiare derivate Acesta a fost rezultatul complexității tot mai mari a acestor instrumente, împreună cu o serie de eșecuri datorate unei neînțelegeri a riscurilor inerente instrumentelor derivate, deși aceste instrumente în sine au fost create în primul rând în scopuri de management al riscului De la începutul anilor , se poate vorbi de managementul riscului ca de o nouă industrie financiară bine stabilită Factorii care au contribuit la creșterea rolului managementului riscului au fost globalizarea piețelor financiare, creșterea concurenței internaționale, creșterea volatilității pieței și creșterea intensității default-urilor Un rol important l-au jucat eforturile autorităților de reglementare de a menține securitatea sistemică, dezvoltate în primul rând în de Comitetul de la Basel privind acordul de adecvare a capitalului pentru băncile implicate în operațiuni internaționale În a apărut o completare importantă legată de riscurile de piață, iar în prezent se dezvoltă un nou Acord privind managementul riscurilor de credit și operaționale, supraveghere și disciplina de piață Managementul riscului se desfășoară astăzi la nivelul întregii companii, acoperă toate aspectele activității financiare și acționează ca un instrument strategic de optimizare a utilizării capitalului, ținând cont de risc, nu numai în instituțiile financiare, ci și în marile non- corporații financiare cu fluxuri de numerar intense Calitatea managementului riscului este considerată una dintre cele mai importante componente ale guvernanței corporative și are un impact direct asupra valorii de piață a companiei, iar agențiile de rating precum Standard & Poor's și Moody's țin cont de acest lucru atunci când stabilesc un rating de credit S-au dezvoltat standarde din industrie, cum ar fi VaR (Value-at-Risk) sau RAROC (Risk-Adjusted Return op Capital) Unul dintre cele mai puternice indicații ale succesului industriei de management al riscului a fost creșterea numărului de produse software de management al riscului și creșterea vânzărilor acestora X Enciclopedia Managementului Riscului Financiar Dezvoltarea managementului riscului, la rândul său, a stimulat crearea în a doua jumătate a anilor ' a unui nou tip de instrumente financiare derivate, așa-numitele „derivate de credit” Apariția lor nu ar fi fost posibilă până la elaborarea unor modele eficiente de evaluare a riscurilor de credit, care au fost produsul activităților unităților de management al riscului Scopul principal al acestor instrumente derivate este gestionarea riscurilor de credit, de unde și denumirea (anterior, instrumentele derivate gestionau doar riscurile de piață) Securitizarea a devenit larg răspândită în practică ca modalitate de modificare a profilului riscurilor de credit Au apărut organizații profesionale internaționale de manageri de risc - GARP * PRMIA **, au fost create programe de certificare cu examene regulate A fost elaborat un cod de etică profesională Astăzi, un manager de risc este o profesie prestigioasă și bine plătită, care necesită o bună gândire economică, abilități analitice, înțelegere a funcționării instituțiilor financiare, cunoaștere a piețelor financiare și a instrumentelor financiare și o bună cunoaștere a aparatului matematic În Rusia, primele unități de management al riscului au început să fie create în băncile mari în - Și acele bănci care au reușit să pună managementul riscului în compania lor la nivelul corespunzător, au beneficiat de el destul de real - au reușit să supraviețuiască în condițiile dure ale crizei din (Alfa-Bank, de exemplu, este una dintre ele) După criză, a început să se acorde o atenție serioasă managementului riscului Astăzi, managerii de risc lucrează nu doar în bănci mari și mijlocii, în mari companii de investiții și asigurări, ci și în mari corporații (cum ar fi Aeroflot, MMC Norilsk Nickel, ROSNO) O serie de bănci au pus în practică tehnologii moderne de management al riscului Autoritățile de reglementare au devenit mai preocupate de problemele legate de managementul riscurilor De exemplu, în , Banca Centrală a Federației Ruse a emis Regulamentul nr -P „Cu privire la procedura de calcul a riscurilor de piață de către instituțiile de credit” Se pregătește o rezoluție a FCSM privind gestionarea riscurilor financiare de către participanții profesioniști la bursă Recent, piața instrumentelor financiare derivate a început să câștige avânt, în special, contractele futures și opțiunile pentru contracte futures pe cele mai lichide acțiuni ale emitenților ruși și indici bursieri sunt tranzacționați cu succes la bursa RTS Dezvoltarea în continuare a pieței instrumentelor derivate, în special a pieței over-the-counter, este constrânsă de un cadru de reglementare insuficient, ceea ce duce la riscuri juridice semnificative Prin urmare, Duma de Stat analizează în prezent posibile modificări ale legislației și ale proiectului de lege privind piața instrumentelor derivate * Asociaţia Globală a Profesioniştilor în Risc - O asociaţie internaţională a profesioniştilor în managementul riscului, înfiinţată în Pentru mai multe informaţii, consultaţi http://www garp com ** Professional Risk Managera' Internațional Association este o asociație profesională internațională a managerilor de risc înființată în Pentru mai multe informații consultați http://www prmia org Prefața XI În vara anului , peste de persoane sunt membri ai filialei ruse a PRMIA Activitățile principale ale acestei organizații sunt promovarea schimbului de experiență, elaborarea de standarde, precum și certificarea și formarea Sub egida PRM A, are loc un seminar științific și practic permanent*, care reunește atât practicieni, cât și reprezentanți ai comunității academice, studenți și absolvenți O serie de instituții de învățământ din Rusia formează manageri de risc și desfășoară cursuri de formare avansată, inclusiv Universitatea de Stat de Management, Academia Rusă de Economie GV Plekhanova, Academia de Economie Națională sub Guvernul Federației Ruse, Academia Financiară sub Guvernul Federației Ruse, Universitatea de Stat - Școala Superioară de Economie Pe măsură ce cerințele pentru calificările managerilor de risc cresc constant, la fel și nevoia de formare și certificare Unii manageri de risc din Rusia au promovat deja cu succes examenele de certificare GARP sau PRMIA În acest sens, este evidentă necesitatea unui manual pentru managerii de risc în limba rusă, care ar acoperi aspecte destul de diferite ale activității practice și teoria corespunzătoare Cartea oferită cititorului este prima din acest gen A apărut în mare parte datorită eforturilor dezinteresate ale lui Alexei Lobanov, care și-a asumat munca grea de a-l edita Formarea unui manager de risc nu este o sarcină ușoară Pentru managerii de risc, de exemplu, cunoașterea aprofundată a teoriei probabilităților, statisticii matematice, teoria proceselor aleatoare și cercetarea operațională este utilă Este de dorit să cunoașteți elementele de bază ale băncilor, asigurărilor, analizei investițiilor, finanțelor corporative, analizei situațiilor financiare, fiscalității etc Prin urmare, cartea nu poate pretinde că acoperă toate subiectele legate de managementul riscului (este greu deloc posibil) Cu toate acestea, va fi cu siguranță util atât pentru practicieni, cât și pentru cei care studiază managementul riscurilor, inclusiv celor care se pregătesc pentru examenele de certificare S N Smirnov Director al Filialei Ruse a PRMIA, Profesor al Departamentului de Management al Riscului și Asigurări, Universitatea de Stat – Școala Superioară de Economie * Informații despre seminar pot fi găsite la http://www riskmanager ru; pentru a participa la ea sau a face o prezentare, nu este necesar să fii membru PRMIA, toată lumea este invitată Introducere Această carte a fost publicată la exact treizeci de ani după acel moment, care este recunoscut de mulți din lume ca punct de plecare în istoria dezvoltării managementului riscului financiar ca zonă independentă de practică și secțiune de teorie financiară În , trei evenimente majore au avut loc aproape simultan, care au determinat în mare măsură „imaginea financiară a lumii” pentru deceniile următoare: tranziția la ratele flotante ale principalelor valute mondiale și aur, ca urmare a anulării Bretton Woods acorduri, lansarea Chicago Options Exchange, care a devenit prima pe piața secundară obișnuită din lume pentru contractele de opțiuni și publicarea de către Black, Scholes și Merton a celebrului lor model european de prețuri a opțiunilor Nu ar fi o exagerare puternică să spunem că, dacă primul dintre aceste evenimente a „generat” riscuri de piață la scară globală, atunci al doilea - participanții de pe piață înarmați cu instrumente eficiente pentru gestionarea acestora prin acoperire, iar al treilea - a dat cheia pentru înțelegerea acestor riscuri și evaluarea lor cantitativă bazată științific Dar acesta a fost doar începutul În ultimul deceniu al secolului XX managementul riscului financiar a fost destinat să cunoască o înflorire rapidă, comparabilă cu perioadele cele mai fructuoase ale dezvoltării științelor fundamentale O creștere asemănătoare unei avalanșe a numărului de publicații pe această temă în ultimii ani poate servi drept semn sigur al unei astfel de înfloriri Noutatea, complexitatea ridicată și caracterul creativ al sarcinilor asociate evaluării cantitative și managementului riscului au devenit unul dintre factorii pentru sosirea unui număr mare de specialiști din domeniul științelor exacte în acest domeniu Arsenalul managerilor de risc a fost transformat radical prin apariția de noi concepte, metodologii și instrumente precum testul de valoare la risc și stres, modele RiskMetrics și CreditMetrics, capital economic și RAROC, opțiuni exotice și derivate de credit, securitizare și reglementări adecvarea capitalului luând în considerare riscul Mulți dintre acești termeni au devenit nume cunoscute și au intrat ferm în lexiconul participanților la piețele financiare, al autorităților de reglementare și al mass-media În același timp, era nevoie urgentă de a acoperi această „nouă realitate” în literatura științifică și educațională Toate aceste abordări și tehnologii moderne de management al riscului financiar fac obiectul acestei cărți Înainte de a trece la prezentarea unor abordări și principii specifice ale managementului riscului, este necesar să ne oprim cel puțin pe scurt asupra ce sens este investit în sfera financiară în conceptul de risc, cum sunt clasificate în practică numeroasele sale surse și manifestări și ce sunt modalitățile de a gestiona riscul și consecințele acestuia Introducere XIII Conceptul de risc Principalele tipuri de riscuri în sectorul financiar Procesul decizional în economie la toate nivelurile de management se desfășoară în condițiile incertitudinii constant prezente a stării mediului extern și intern, ceea ce provoacă incertitudine parțială sau totală a rezultatelor finale ale activităților În economie, incertitudinea se referă la incompletitudinea sau inexactitatea informațiilor despre condițiile activității economice, inclusiv costurile asociate acesteia și rezultatele obținute Cauzele incertitudinii sunt trei factori principali: ignoranța, șansa și opoziția În special, incertitudinea se explică prin faptul că problemele economice se reduc în esență la sarcinile de a alege dintr-un anumit număr de alternative, în timp ce agenții economici - organizații și indivizi - nu au cunoștințe complete asupra situației pentru a dezvolta o soluție optimă, și, de asemenea, nu au suficientă putere de calcul pentru a lua în considerare în mod adecvat toate informațiile disponibile În teoria economică modernă, categoria de risc acționează ca un „indicator” sau „dublu” al incertitudinii Principala diferență dintre risc și incertitudine este dacă decidentul cunoaște probabilitățile cantitative de producere a anumitor evenimente Dacă riscul este tipic pentru sistemele de producție și economice cu evenimente masive, recurente, atunci există incertitudine, de regulă, în cazurile în care probabilitățile de consecințe trebuie determinate subiectiv din cauza lipsei datelor statistice pentru perioadele anterioare O astfel de abordare a interpretării categoriilor de risc și incertitudine este adoptată în direcția neokeynesiană a economiei, în timp ce școala neoclasică consideră aceste concepte identice* În termeni cantitativi, incertitudinea implică posibilitatea ca un rezultat să se abate de la valoarea așteptată sau medie, fie în sus, fie în jos O astfel de incertitudine se numește „speculative”, spre deosebire de incertitudinea „pură”, care implică doar posibilitatea unor abateri negative ale rezultatului final al activității În consecință, în literatura de specialitate, conceptul de risc poate corespunde atât incertitudinii speculative și include rezultate pozitive și negative (de exemplu, în legătură cu operațiunile de pe piețele financiare), cât și incertitudinea pură (în acest sens, riscul este tratat în activitatea de asigurări) ) În managementul riscului financiar, riscul (riscul)** este înțeles în principal ca posibilitatea de a pierde o parte din resursele cuiva, deficit de venituri sau cheltuieli suplimentare ca urmare a activității antreprenoriale, ceea ce corespunde conceptului de incertitudine pură * Downward R Risc, incertitudine și inferență în economia post-keynesiană: un comentariu realist Lucrare prezentată la conferința INEM-ROPE, Universitatea din New Hampshire, - iunie ** Pentru informații despre etimologia cuvântului „risc”, vezi cartea: Rogov M A Risk management - M : Finanțe și statistică, XIV Enciclopedia Managementului Riscului Financiar Spre deosebire de incertitudine în sine, riscul este măsurabil; măsura sa cantitativă este probabilitatea unui rezultat nefavorabil Într-un sens mai restrâns, riscul economic este definit ca o probabilitate măsurabilă de scădere a profitului sau pierderii valorii unui portofoliu de active financiare, a veniturilor dintr-un proiect de investiții, a companiei în ansamblu etc * Cu toate acestea, nu pentru fiecare tip de risc la care sunt expuse instituțiile financiare, este posibil să se definească probabilitatea în același sens în care a fost introdus pentru riscul de piață Având în vedere acest lucru, pentru o definiție uniformă a riscului, se recurge la un concept mai ambiguu de oportunitate (șansă), la care vom adera mai jos În practică, cea mai mare atenție este acordată nu probabilității unui rezultat nefavorabil ca atare, ci estimării costului expunerii la risc (expunere)**, care poate fi exprimată folosind indicatori precum suma maximă care poate fi pierdută ca ca urmare a unei modificări a unui anumit factor de risc, valoarea medie a pierderilor pentru un anumit tip de tranzacții pentru o anumită perioadă de timp, abaterea standard a profiturilor și pierderilor, valoarea maximă a pierderilor calculate pentru o anumită perioadă de timp cu o probabilitate dată de implementare a acestora etc Evident, expunerea la risc poate fi considerată în funcție de doi parametri: probabilitatea apariției unui eveniment negativ și amploarea eventualelor daune, adică sensibilitatea portofoliului (organizației) la consecințele acest eveniment Problema managementului riscului există în orice sector al economiei - de la agricultură și industrie la comerț și finanțe, ceea ce explică relevanța constantă a acesteia Deoarece toate sectoarele economiei sunt conectate într-un singur mecanism datorită sectorului financiar, această carte este dedicată riscurilor caracteristice acestuia Până în prezent, teoria financiară nu a elaborat încă o clasificare general acceptată și în același timp exhaustivă a riscurilor Acest lucru se datorează faptului că în practică există un număr foarte mare de manifestări diferite ale riscului, în timp ce, datorită tradiției, același tip de risc poate fi desemnat prin termeni diferiți În plus, este adesea foarte dificil să se facă distincția între tipurile individuale de risc, cum ar fi riscul de portofoliu și riscul de piață Cu toate acestea, există un anumit consens în industrie cu privire la principalele tipuri sau clase de risc la care sunt expuși intermediarii financiari Un rol important în formarea unei viziuni comune asupra tipologiei riscurilor financiare l-a jucat publicarea în a „Principiilor general acceptate de management al riscului” ***, dezvoltate de Coopers & Lybrand Conform clasificării standard recunoscute acum, * Downes J , Goodman J E Dicționar de finanțare și termeni de investiții a -a ed — NY: Barron's, ** Termenii managementul riscului și managementul expunerii sunt adesea folosiți în mod interschimbabil Vezi: Gastineau GL, Kritzman MP Dicţionar de management al riscului financiar — NY: Frank Fabozzi Associates, ** Principii de risc general acceptate — Regatul Unit: Coopers & Lybrand, Introducere XV Principalele amenințări la adresa bunăstării unei instituții financiare* sunt riscurile de piață, de credit și operaționale, riscurile de lichiditate și riscurile de evenimente Riscul de piață (riscul de piață) - posibilitatea unei modificări negative a valorii activelor ca urmare a fluctuațiilor ratelor dobânzilor, cursurilor de schimb, prețurilor acțiunilor, obligațiunilor și contractelor de mărfuri Varietățile de risc de piață sunt, în special, riscurile valutare și ale ratei dobânzii Deși riscurile valutare și ale ratei dobânzii au o natură economică comună cu alte forme de risc de piață, acestea sunt considerate separat într-o serie de clasificări datorită importanței lor deosebite pentru toate entitățile de afaceri, în special pentru sectorul bancar Riscul valutar este definit ca posibilitatea unei modificări negative a valorii activelor ca urmare a unei modificări a cursului de schimb al unei valute străine față de alta, inclusiv moneda națională, în timpul operațiunilor de credit și economice străine, precum și la investirea fondurilor în străinătate Pe lângă componenta pur economică, conceptul de risc valutar combină și riscuri de altă natură - riscul de translație (riscul de transfer) și riscul valutar operațional În consecință, riscul ratei dobânzii este posibilitatea unei modificări negative a valorii activelor ca urmare a modificărilor ratelor dobânzii Pentru instituțiile de credit, una dintre manifestările riscului de rată a dobânzii poate fi o reducere a marjei de dobândă dintre ratele plătite la fondurile împrumutate și ratele la creditele acordate Un alt exemplu de risc al ratei dobânzii este riscul reinvestirii fondurilor la rate ale dobânzii volatile Riscul de credit (riscul de credit) sau riscul de contrapartidă (riscul de contrapartidă) - posibilitatea de a avea pierderi ca urmare a incapacității contrapărților (debitorilor) de a-și îndeplini obligațiile, în special de a plăti dobânda și principalul în conformitate cu termenii și condițiile acord de împrumut Riscul de credit include, de asemenea, riscul de nerambursare și riscul de plată anticipată În ciuda similitudinii externe a definițiilor, riscul de credit, spre deosebire de riscul de piață, este de natură asimetrică Aceasta înseamnă că câștigul potențial în operațiunile de creditare este limitat la un randament pozitiv relativ mic (este evident că niciun debitor nu va plăti băncii mai mult decât este prevăzut în contractul de împrumut), dar potențiala pierdere a băncii poate varia în o gamă mult mai largă: de la zero până la mai mult de % din suma fondurilor alocate (în cel mai rău caz, pierderile pot depăși valoarea nominală a împrumutului din cauza costurilor legale pentru recuperarea datoriilor, profiturilor pierdute, precum și eventualelor amenzi și penalitati in caz de intarziere sau incapacitate de a returna fondurile atrase de creditor pentru creditare) * De remarcat că în literatura de specialitate, „riscuri financiare” sunt adesea înțelese nu doar acele riscuri care sunt de fapt de natură financiară (riscuri de piață, de credit și de lichiditate), ci și toate acele riscuri care apar în activitățile de organizatii intermediare XVI Enciclopedia Managementului Riscului Financiar În plus, există o serie de riscuri care nu sunt specifice doar sectorului financiar, dar a căror semnificație, totuși, nu poate fi supraestimată Acestea includ: • riscul de lichiditate: a) riscul de lichiditate al pieţei — posibilitatea apariţiei pierderilor cauzate de incapacitatea de a cumpăra sau vinde un activ în cantitatea necesară într-o perioadă de timp suficient de scurtă din cauza deteriorării condiţiilor de piaţă; b) riscul de lichiditate de echilibru (junding lichidity risk) - posibilitatea unui deficit de numerar sau alte active foarte lichide pentru a-și îndeplini obligațiile față de contrapărți; • risc operațional (risc operațional) - posibilitatea apariției unor pierderi neprevăzute din cauza erorilor tehnice din timpul operațiunilor, acțiunilor intenționate și neintenționate ale personalului, situații de urgență, defecțiuni ale echipamentelor, acces neautorizat la sistemele informaționale etc Riscurile operaționale includ adesea pierderi datorate metodelor neadecvate utilizate și modele de evaluare și management al riscurilor; • evenimente de risc (de afaceri) (riscul [de afaceri] euent) - posibilitatea apariției unor pierderi neprevăzute din cauza forței majore, modificări ale legislației, acțiuni ale agențiilor guvernamentale etc Riscurile evenimentelor includ de obicei riscuri juridice, contabile și fiscale, risc de reputație, risc a acțiunilor autorităților de reglementare etc De remarcat faptul că ultimele două tipuri de risc sunt cele mai greu de formalizat și cuantificat Acest lucru se datorează parțial faptului că riscurile operaționale și de evenimente se datorează în mare parte așa-numitului „factor uman” Aceste riscuri vor avea semnificații diferite pentru diferite organizații De exemplu, în domeniul bancar, cele mai mari pierderi apar din cauza riscurilor de credit și de piață, în timp ce pentru organizațiile de compensare, riscurile operaționale și riscurile de contrapartidă ies în prim-plan În sfârșit, întreprinderile din industrie, comerț și servicii (cu excepția celor financiare) vor fi, de asemenea, expuse la riscuri specifice datorită afilierii lor la industrie și a caracteristicilor procesului de producție Aceste riscuri, denumite în mod obișnuit riscuri provocate de om sau riscuri industriale, sunt în afara domeniului de aplicare al acestei cărți Modalități de gestionare a riscurilor Principalele modalități de reducere a riscurilor în economie, indiferent de specificul industriei, sunt asigurarea, rezervarea (autoasigurare), acoperirea, distribuția, diversificarea, minimizarea (gestionarea activelor și pasivelor) și evitarea (refuzul unei tranzacții legate de risc) Metodele enumerate se deosebesc, în primul rând, prin esența lor economică, care constă în transferarea riscului către un terț (la asigurare, garantare, acoperire și distribuire) sau lăsarea acestuia în reținere proprie (la rezervare, diversificare sau mișcare) Introducere XVII minimizarea prin managementul activelor și pasivelor) Un alt criteriu de clasificare poate fi obiectul managementului, care este probabilitatea de apariție sau de expunere la risc (la acoperire, distribuție, diversificare și gestionarea activelor și pasivelor) sau a prejudiciului datorat manifestării riscului (la rezerve și la asigurare) Într-o economie de piață, deciziile cu privire la nivelul de risc al unei întreprinderi sunt luate de proprietarii și managerii acesteia, iar eforturile statului vizează în principal reducerea la minimum a consecințelor realizării riscului acceptat Prin analogie cu analiza și sinteza, se poate face o distincție între descompunere și agregarea riscului* Dezagregarea riscului este descompunerea riscului, a cărui valoare de piață nu poate fi determinată direct, în componente separate, valoarea a cel puțin unora dintre ele putând fi estimată din datele de piață Descompunerea riscului poate fi definită ca o evaluare analitică a valorii instrumentelor netranzacționate pe baza prețurilor de piață observate ale altor instrumente pentru a le prețui corect Un exemplu de descompunere ar fi reprezentarea unei opțiuni put printr-o opțiune call plus o poziție în activul suport Pe de altă parte, agregarea riscului presupune crearea unui portofoliu cu o corelație între elemente a căruia este mai mică de unul, ceea ce reduce riscul prin diversificarea acestuia Exemple de agregare a riscului sunt testele de stres pentru portofoliu și VaR Agregarea și descompunerea riscului nu trebuie considerate metode care se exclud reciproc, deoarece agregarea se bazează și pe evaluări ale riscului de piață, fără de care este imposibil să se obțină estimări obiective ale probabilităților și corelațiilor dintre manifestările de risc necesare implementării abordării portofoliului În domeniul bancar, provizionarea este una dintre principalele modalități de gestionare a riscului agregat, care nu poate fi transferat asigurătorului sau garantului (prin asigurare sau garanție) sau participanților la piața financiară (prin acoperire cu instrumente derivate) Pentru a compensa pierderile așteptate, băncile își formează fonduri proprii - capital, precum și rezerve obligatorii pentru eventualele pierderi la împrumuturi și alte active, atribuibile cheltuielilor băncii (de fapt, aceasta înseamnă transferarea riscului către client prin includerea unui serviciu, de exemplu, un împrumut în preț) Rezervarea de capital stă la baza reglementării de stat a riscurilor sistemului bancar Asigurarea, ca și rezervarea, nu urmărește reducerea probabilității de apariție sau de expunere la risc, ci urmărește în primul rând compensarea prejudiciului material din producerea acestuia** Pentru asigurări sunt potrivite tipuri de risc de masă, la care sunt expuși mulți agenți economici, ale căror manifestări nu sunt puternic corelate între Allen S Managementul riscului financiar: Ghidul unui practician pentru gestionarea riscului de piață și de credit — Hoboken, NJ: John Wiley & Sons, Inc , Asigurarea de risc presupune de obicei implementarea unor măsuri preventive pentru a reduce probabilitatea evenimentelor asigurate, care, însă, nu ating întotdeauna scopul dorit - XVIII Enciclopedia Managementului Riscului Financiar luptă și sunt cunoscute cu un grad ridicat de acuratețe Dintre tipurile de risc de mai sus, riscurile operaționale și de credit satisfac aceste cerințe în cea mai mare măsură Hedging-ul este o modalitate de a proteja împotriva eventualelor pierderi prin încheierea unei tranzacții de echilibrare (transferând riscul modificării prețului de la o persoană la alta) Hedging-ul este conceput pentru a reduce potențiala pierdere a unei investiții din cauza riscului de piață și, mai rar, a riscului de credit și de eveniment Ca și în cazul asigurărilor, acoperirea împotriva riscurilor necesită deturnarea unor resurse suplimentare (de exemplu, plata unei prime de opțiune sau înregistrarea unei marje) Acoperirea perfectă presupune eliminarea completă a posibilității de a obține orice profit sau pierdere pe o anumită poziție prin deschiderea unei poziții opuse, sau compensatoare Această „garanție dublă” atât împotriva profiturilor, cât și a pierderilor distinge acoperirea perfectă de asigurarea clasică Riscurile de piață sunt acoperite prin efectuarea de tranzacții în afara bilanțului cu instrumente financiare derivate — forward, futures, opțiuni și swap-uri În ultimii ani, au apărut instrumente de acoperire împotriva riscurilor de credit și de evenimente, cum ar fi swapurile de credit și derivatele meteorologice Reducerea riscului poate fi realizată și prin distribuirea acestuia între participanții la tranzacție (includerea riscului în costul produselor și serviciilor, furnizarea de garanții, gajarea proprietății, sistemul de penalități reciproce) Distribuția riscului implică decizii de extindere (restrângere) a numărului de potențiali investitori sau participanți la proiecte Diversificarea este o modalitate de a reduce expunerea generală la risc prin distribuirea investițiilor și/sau a datoriilor Cel mai adesea, diversificarea se referă la plasarea de fonduri în mai mult de un tip de activ, ale căror prețuri sau randamente sunt slab corelate între ele O altă formă de diversificare este atragerea de fonduri din diverse surse care sunt slab dependente unele de altele Esența diversificării este reducerea pierderilor maxime posibile pe eveniment, dar, în același timp, crește numărul de tipuri de risc care trebuie controlate, ceea ce presupune o creștere a costurilor de tranzacție Diversificarea este unul dintre cele mai populare mecanisme de reducere a riscurilor de piață și de credit atunci când se formează portofolii de active financiare, împrumuturi bancare sau pasive Trebuie amintit că diversificarea reduce doar riscul nesistematic (riscul asociat unui anumit instrument), în timp ce riscurile sistematice comune tuturor instrumentelor luate în considerare (de exemplu, riscul unei recesiuni ciclice a economiei) nu pot fi reduse prin modificarea structurii a portofoliului Minimizarea are ca scop echilibrarea atentă a activelor și pasivelor pentru a minimiza fluctuațiile valorii nete a portofoliului Teoretic, în acest caz, nu este nevoie să devii resurse pentru a forma o rezervă sau pentru a deschide o poziție compensatoare Managementul activelor și pasivelor urmărește evitarea riscului excesiv prin ajustarea dinamică a parametrilor cheie din portofoliu Introducere XIX Cu alte cuvinte, această metodă vizează gestionarea expunerii la risc în cursul activității în sine, spre deosebire de acoperirea bazată pe neutralizarea proactivă a riscului Managementul activelor și pasivelor este utilizat pe scară largă în practica bancară pentru a controla riscurile de piață, în principal valutare și ale ratei dobânzii Toate metodele de mai sus de management al riscului alcătuiesc arsenalul unui manager de risc financiar, cu ajutorul căruia se rezolvă sarcina principală - asigurarea supraviețuirii într-un mediu concurential, creșterea valorii de piață la nivelul unei întreprinderi individuale și menținerea stabilității a funcţionării sistemului financiar la nivelul ţărilor individuale şi a economiei mondiale în ansamblu Despre carte Intenția inițială a cărții a fost crearea primului manual în limba rusă atât cu caracter educațional, cât și de referință, care să sistematizeze abordările și metodele de cuantificare și gestionare a celor mai importante tipuri de riscuri financiare la nivelul standardelor internaționale moderne stabilite de asociații profesionale ale managerilor de risc, precum GARP și PRMIA Acest lucru a condus la structura cărții, majoritatea capitolelor fiind concentrate pe secțiunile relevante ale programului de examen de calificare pentru Managerul de Risc Financiar (FRM®) Cu toate acestea, în procesul de lucru la carte, a existat o nevoie logică de a depăși planurile inițiale Astfel, a inclus capitole separate privind gestionarea riscurilor de lichiditate a pieței, prognozarea riscurilor macroeconomice și metode de optimizare a portofoliilor de active și pasive Deși această carte nu pretinde că acoperă toate aspectele managementului modern al riscului financiar, în ceea ce privește cantitatea de material luată în considerare, această publicație nu are analogi în Rusia Implementarea unui proiect de această amploare a devenit posibilă doar datorită eforturilor conjugate ale specialiștilor din diverse domenii ale managementului riscului financiar Cartea a fost scrisă de o echipă de autori, formată din reprezentanți de frunte ai comunității profesionale a managerilor de risc, care au stat la originile dezvoltării acestei noi direcții de activitate în Rusia O trăsătură distinctivă a cărții este că s-a încercat să se acorde terminologia standard a managementului riscului financiar în limba rusă, ținând cont de realitățile care s-au dezvoltat în ultimii ani În toate cazurile, alături de echivalentele rusești, cartea conține și termeni originali în limba engleză În majoritatea capitolelor, autorii au încercat nu doar să prezinte minimul necesar de material educațional, ci și să îl însoțească cu un index detaliat al literaturii de specialitate pe temele relevante Acest lucru poate fi util pentru cei care ar dori să se familiarizeze mai bine cu aspectele de interes în managementul riscului Varietatea subiectelor abordate și amploarea acoperirii acestora au cauzat dificultăți considerabile în lucrul la carte, dar autorii speră sincer că utilitatea : XX Enciclopedia Managementului Riscului Financiar din această carte pentru practicieni va crește pe măsură ce cultura managementului riscului se dezvoltă în Rusia Cartea se adresează în primul rând profesioniștilor implicați direct în evaluarea și managementul riscurilor din sectorul bancar, companiilor și fondurilor de investiții, companiilor de asigurări și întreprinderilor din sectorul real al economiei Cu toate acestea, va fi util tuturor cititorilor care doresc să înțeleagă managementul riscului financiar sau să-și îmbunătățească abilitățile în acest domeniu, inclusiv profesori, studenți seniori și studenți absolvenți ai departamentelor economice ale universităților Manualul poate fi folosit ca instrument educațional și de referință în pregătirea pentru promovarea examenelor profesionale internaționale în managementul riscului financiar, cum ar fi FRM® și PRM® Cartea constă din capitole II dedicate diferitelor aspecte ale managementului riscului financiar Multe dintre subiectele discutate în acesta sunt pentru prima dată prezentate sistematic în limba rusă Primul capitol al cărții, scris de V E Barbaumov, este o scurtă trecere în revistă a metodelor matematice care alcătuiesc aparatul modern de management al riscului, în măsura necesară înțelegerii capitolelor ulterioare Capitolul prezintă conceptele și conceptele de bază ale matematicii financiare, teoria probabilității și statistica matematică, inclusiv valoarea în timp a banilor, rentabilitatea și volatilitatea, metodele de stabilire a prețului obligațiunilor și modelele de evoluție a ratei dobânzii, cele mai importante tipuri de distribuții de probabilitate și procese aleatorii, elemente de analiză de regresie și Monte-Carlo Materialul teoretic al capitolului este bogat ilustrat cu exemple care vă permit să stăpâniți mai bine tehnica calculelor financiare Subiectul luat în considerare în capitolul al doilea sunt instrumentele financiare derivate: contracte forward, futures și opțiuni pentru diverse active, precum și swap-uri pe rata dobânzii și valuta și obligațiuni cu opțiuni încorporate V E Barbaumov prezintă caracteristicile acestora, modelele de preț, inclusiv cunoscutul model Black-Scholes, precum și principalele strategii speculative și de acoperire pentru utilizarea acestor instrumente Ca și în capitolul anterior, prezentarea cunoștințelor teoretice necesare este însoțită de o analiză a numeroase exemple de calcul Al treilea capitol prezintă o viziune holistică a sistemului de evaluare și gestionare a riscurilor de piață M A Rogov dezvoltă în mod constant abordări de măsurare a riscului de piață cu diferite niveluri de complexitate: de la cei mai simpli indicatori de bilanț și coeficienți de sensibilitate ai instrumentelor derivate până la indicatorul ualue-at-risk (VaR) și așa-numitele măsuri de risc „coerente” Capitolul oferă o analiză comparativă a diferitelor metode de calcul al indicatorului (VaR) Toate cele mai importante concepte sunt discutate cu exemple, majoritatea fiind bazate pe date reale de preț de pe piața financiară rusă Anexa la capitol conține recomandări pentru construirea unui sistem de management al riscului în corporațiile rusești Una dintre problemele importante, dar în același timp foarte complexe care apar în evaluarea riscului de piață este contabilizarea factorilor de lichiditate Această problemă este deosebit de acută în „piețele emergente”, care diferă de Introducere XXI oarecare profunzime și volatilitate ridicată, inclusiv Rusia Trebuie remarcat faptul că acest subiect este tratat foarte puțin în literatura mondială, deoarece multă vreme s-a crezut că acest tip de risc nu poate fi cuantificat Cu toate acestea, până la sfârșitul anilor , au fost propuse primele abordări pentru măsurarea lichidității piețelor financiare și reflectarea acesteia în modelele de calcul VaR Al patrulea capitol al cărții este consacrat acestui subiect În ea, D F Shchukin examinează în detaliu caracteristicile lichidității pieței propuse de Comitetul pentru Sistemul Financiar Global de la Banca Reglementărilor Internaționale și oferă o abordare originală pentru cuantificarea riscului lichidității pieței, ilustrată de exemplul stocului rusesc piaţă Riscul de credit este în general recunoscut ca principalul tip de risc cu care se confruntă instituțiile financiare în activitățile lor Acest risc este analizat în detaliu de N Yu Sitnikova în capitolul al cincilea Prima parte a capitolului discută abordarea tradițională a analizei bonității debitorilor A doua parte este o excursie detaliată în metodele moderne de evaluare cantitativă a riscului de nerambursare în contextul componentelor sale: probabilitatea de neplată, expunerea la riscul de credit și nivelul de recuperare a datoriilor Această parte se concentrează pe modelele standard de evaluare a riscului de credit din industrie, inclusiv modelul Altman Z, modelul ZETA și modelul de probabilitate așteptată de nerambursare (EDF) al KMV Acesta este completat de o analiză comparativă a modelelor moderne de evaluare a riscului de credit de portofoliu: CreditMetrics, Credit Portfolio View, CreditRisk+ și Portfolio Manager A treia parte a capitolului oferă o imagine de ansamblu asupra principalelor modalități de gestionare a riscurilor de credit Secțiuni separate ale capitolului sunt dedicate riscului de țară și principalelor tipuri de derivate de credit Semnificația riscurilor operaționale în ultimii ani a crescut semnificativ atât din cauza unui număr de cazuri de pierderi importante cauzate de aceste riscuri (inclusiv în Rusia), cât și din cauza atenției sporite acordate acestora de comunitatea financiară, în special de Comitetul de la Basel pentru supraveghere bancară În al șaselea capitol, P V Burkov a prezentat o imagine de ansamblu amplă a metodelor de identificare și gestionare a riscurilor operaționale, cu accent deosebit pe riscurile asociate cu utilizarea sistemelor informaționale O secțiune separată este dedicată celor mai recente abordări ale Comitetului de la Basel cu privire la calculul sumei de capital rezervat pentru riscurile operaționale Aceste abordări alternative vor fi folosite de băncile din țările dezvoltate începând cu anul după intrarea în vigoare a Noului Acord de Capital de la Basel, dar și astăzi prezintă un interes considerabil pentru instituțiile de credit autohtone Anexa la capitol oferă clasificarea originală a autorului a riscurilor operaționale care decurg din activitățile unei societăți de investiții Gestionarea competentă a riscurilor financiare în condiții moderne este imposibilă fără cunoștințe de bază ale aspectelor juridice, contabile și fiscale ale tranzacțiilor Ele fac obiectul discuției în Capitolul în legătură cu tranzacțiile cu instrumente financiare derivate pe piețele internaționale de capital În acest capitol, S N Tikhomirov acordă o atenție principală tranzacțiilor „swap” la bursă, pentru a reduce riscurile cărora XXP Enciclopedia Managementului Riscului Financiar Unele documentații standard au fost dezvoltate de Asociația Internațională de Swaps și Derivative (ISDA) Deși piața instrumentelor derivate din Rusia este încă la început, aceste aspecte vor deveni din ce în ce mai relevante pe măsură ce cadrul legal se îmbunătățește, lichiditatea pieței crește și participanții săi trec la Standardele Internaționale de Raportare Financiară (IFRS) Al optulea capitol, scris de A A Lobanov, este o încercare de prezentare sistematică a ideilor moderne despre evaluarea și managementul integrat al principalelor tipuri de riscuri la nivelul întregii întreprinderi: de la aspecte organizaționale până la evaluarea performanței bazată pe risc și stres testarea Acest lucru a necesitat o scurtă excursie în istoria managementului riscului financiar, precum și luarea în considerare a factorilor care au dat naștere unei noi paradigme de management al riscului la nivel de întreprindere Capitolul analizează în detaliu indicatori populari de efect economic și eficiență ajustată la risc precum EVA și RAROC, precum și posibilitățile de utilizare a acestora în practica guvernanței corporative Locul central în capitol este ocupat de metodele de calcul a așa-numitului „capital economic” Autorul a reușit să reunească diverse interpretări ale acestui concept și să ofere o analiză comparativă a metodelor de alocare a capitalului pe diviziuni și tipuri de activități În secțiuni separate, sunt luate în considerare metodele de evaluare a unui portofoliu pentru rezistența la crize de piață (testare de stres), precum și sursele și metodele de reducere a unui astfel de fenomen specific de management al riscului precum riscul de inadecvare a modelelor aplicate Prezentarea principalelor concepte teoretice este susținută de o serie de exemple practice În capitolul al nouălea, dedicat reglementării riscurilor bancare, A A Lobanov și S V Zamkovoy au prezentat în detaliu diferite abordări de reglementare pentru calcularea caracterului adecvat al capitalului bancar Se concentrează pe abordările actuale ale Comitetului de Supraveghere Bancară de la Basel în ceea ce privește evaluarea riscurilor de credit și de piață ale activelor: abordarea standard și abordarea bazată pe modele interne ale băncilor Viitorul apropiat și îndepărtat al reglementării guvernamentale a riscului bancar este prezentat în capitolul cu o privire de ansamblu asupra principalelor prevederi ale abordării standard modificate și ale abordării de rating intern pentru evaluarea riscului de credit cuprinse în Noul Acord de capital de la Basel, precum și a avantajelor și dezavantajele abordării pre-angajamente propuse de Rezerva Federală a SUA Dezvoltarea logică a managementului modern al riscului este aplicarea conceptelor și metodelor dezvoltate și aplicate cu succes la nivel de întreprindere la previziunea și controlul riscurilor sistemice la nivel macroeconomic Aceste riscuri sunt considerate de S V Zamkov și V K Springel în al zecelea capitol al cărții, în timp ce autorii s-au concentrat pe modele de predicție a crizelor bancare și financiare Abordarea portofoliului trece ca un fir roșu prin majoritatea tehnicilor de management al riscului, iar ultimul capitol, al unsprezecelea al cărții, scris de D Yu Golembiovsky, îi este dedicat În el, cititorul va găsi o prezentare generală a metodelor Introducere XXIII optimizarea portofoliilor de instrumente financiare, inclusiv o descriere a modelelor moderne de gestionare a activelor și pasivelor O parte semnificativă a materialului din această carte a fost testată de autori la cursul internațional de pregătire pentru examene FRM® dezvoltat de Grupul de Cercetare „REA – Managementul Riscului” cu sprijinul Fundației Eurasia, care se desfășoară în mod regulat de la începutul Editorii sunt sincer recunoscători tuturor autorilor cărții care și-au investit timpul și capitalul intelectual în crearea acesteia Editorii își exprimă recunoștința profundă lui S N Smirnov pentru comentariile valoroase care au contribuit la îmbunătățirea structurii și calității materialului, precum și lui O K Vasilyeva pentru ajutor în pregătirea cărții pentru publicare Editorii îi sunt recunoscători în mod deosebit lui A M Ilyin, care a inițiat acest proiect, și M E Savina pentru răbdarea inepuizabilă și înțelegerea tuturor dificultăților asociate scrierii acestei cărți A A Lobanov, A V Chugunov Grup de cercetare „REA – Managementul riscurilor” I Cantitativ analiză V E Barbaumov Introducere Managementul riscului financiar bazat pe dovezi este imposibil fără o metodologie adecvată pentru măsurarea acestor riscuri Metodele existente de măsurare a riscurilor financiare se bazează în principal pe teoria modernă a instrumentelor financiare cu venit fix, teoria probabilității, statistica matematică și teoria proceselor aleatorii Aceste întrebări sunt cele care formează conținutul principal al primului capitol al acestei cărți În special, la studierea instrumentelor financiare cu venit fix sunt introduse multe concepte fundamentale ale teoriei finanțelor: valoarea viitoare și actuală a investițiilor, randamentul intern al obligațiunilor, structura pe termen a ratelor dobânzilor, curba randamentului pieței, durata și convexitatea portofoliilor de obligațiuni Toate aceste concepte sunt utilizate pe scară largă atât în măsurarea riscurilor financiare, cât și în construirea strategiilor de acoperire a acestor riscuri După o scurtă trecere în revistă a principalelor prevederi ale teoriei probabilităților, sunt luate în considerare cele mai importante metode statistice de evaluare a diferiților indicatori financiari utilizați în analiza riscului În partea finală a capitolului sunt introduse conceptele fundamentale ale teoriei proceselor aleatoare: secțiuni și traiectorii, așteptare și dispersie matematică, proces de mers aleator, model binom, proces aleator Wiener, ecuații diferențiale stocastice Procesul mișcării browniene geometrice, care joacă un rol cheie în evaluarea derivatelor financiare, este studiat în detaliu Enciclopedia managementului riscului financiar Valoarea viitoare a fluxului de numerar Să presupunem că o sumă de bani P este investită timp de T ani la o rată anuală a dobânzii de r(m) cu dobânda compusă de m ori pe an Apoi, valoarea viitoare (fiitură) a investiției poate fi găsită după cum urmează: / / \\T t fv = P + lH^ (unsprezece) * mi Dacă suma de bani P este investită la o rată anuală a dobânzii cu acumulare continuă a dobânzii, atunci valoarea viitoare a investiției este determinată de egalitate: ( f FV \u d Pe ^, e \u d lim + - \u d ( , ) Exemplul O sumă de milion de dolari investită timp de ani la o dobândă anuală de , % Să determinăm valoarea viitoare a investiției dacă se acumulează dobândă: a) o dată pe an; b) de două ori pe an; c) trimestrial; d) continuu: a) FV, = ( + , ) = USD, b) FV \u d ( + °' in ) \u d $, c) FV, \u d f + OdR ^ "i \u d $ , eu J d) FV = • e , = USD Evident, valoarea viitoare a unei investiții crește atunci când: a) o prelungire a timpului b) o creștere a ratei anuale a dobânzii, c) o creștere a frecvenței de acumulare a dobânzii Ratele anuale ale dobânzii se numesc echivalente dacă, la investirea oricărei sume P la aceste rate pentru aceeași perioadă, valorile viitoare coincid În special, ratele anuale ale dobânzii r(m) și, respectiv, r(n) atunci când se acumulează timpi tip dobândă, se dovedesc a fi echivalente dacă și numai dacă r(m) = m ( , ) I Analiza cantitativă Rata anuală a dobânzii r pentru capitalizarea continuă este echivalentă cu rata anuală a dobânzii r(m) pentru capitalizarea de m ori pe an dacă și numai dacă g(t) = t em - ( , ) r \u d m - ln [ + I (Ipx este logaritmul lui x la baza e \u d , ) ( , ) t Exemplul Banca oferă o dobândă anuală de % la depozite, cu dobândă acumulată o dată pe an Ce dobândă anuală poate fi cerută la calcularea dobânzii: a) de două ori pe an; b) trimestrial; c) continuu? a) g( ) = [( + , ) - ] = , , adică , %; b) r( ) = [( + , ) - ] = , , adică , %; c) d = Ip[ + , ] = , , adică , % Să presupunem acum că investitorului i se promit bani în tp t tn ani sume P, respectiv Pt Dacă un investitor se așteaptă să investească toți numerarul primit la aceeași rată anuală a dobânzii, atunci în T ani valoarea viitoare a fluxului de numerar va fi egală cu: (Tt,)m РV - I= r(m) ( , ) + m la acumularea dobânzii de m ori pe an şi FV= ( , ) cu interes continuu Exemplul Investitorului i se promite următorul flux de numerar: Termen, ani , Plata, USD Enciclopedia Managementului Riscului Financiar Care este valoarea viitoare a fluxului de numerar în ani dacă investitorul intenționează să investească numerarul primit la rata dobânzii de %: a) de două ori pe an; b) continuu? A) ( - ) / \( - ) + ooo i + ^-I ( , , ) + și - = , USD; b) (FV) = OOeo'Wx ' + IOOOe , * + ° x = , USD Dacă aceeași sumă de bani este plătită (sau primită) periodic pe un număr de ani, atunci fluxul de numerar corespunzător se numește chirie * (anuițy) Intervalul de timp dintre două plăți adiacente este perioada de închiriere O rentă se numește o rentă obișnuită (rentă obișnuită) dacă prima plată a rentei scade exact la sfârșitul unei perioade de rentă Să considerăm o anuitate obișnuită de mărimea A pentru o perioadă de T ani, a cărei perioadă de anuitate este de - ani Această chirie va produce Tm t plăți de aceeași valoare A și a i-a plată (i = , Tm) ar trebui să fie produs în - ani t T' Presupunând că toate plățile anuale sunt investite la aceeași rată anuală a dobânzii r(m) atunci când dobânda este compusă de m ori pe an, atunci valoarea viitoare a anuității obișnuite în T ani poate fi determinată după cum urmează: Tt FV = £A I= t ( , ) + Un alt nume este anuitate I Analiza cantitativă pentru că a + aq + aq + + aqr' - ——— oc A ■ mr(m) unu A ■ mr(m) ' ( , ) unu - Randamentul intern al instrumentelor financiare Randamentul intern (interna! rate of retum - IRR) al unui instrument financiar este rata dobânzii la care valoarea actuală a fluxului de plăți pentru acest instrument financiar coincide cu prețul său de piață Exemplul Instrumentul financiar se vinde cu , USD și plătește USD la fiecare luni timp de ani și alți USD la sfârșitul celui de-al cincilea an Să arătăm că randamentul intern al acestui instrument financiar atunci când dobânda este calculată de două ori pe an este de , % Un alt nume este perpetuitate Enciclopedia Managementului Riscului Financiar Valoarea actualizată a fluxului de numerar pentru acest instrument financiar se determină după cum urmează: - • ~r( ) unu unu - unde r( ) este rata anuală a dobânzii atunci când dobânda este compusă de două ori pe an Pentru r( ) = , avem PV=* ț , eu ) + ^G ) = , Întrucât valoarea actuală a fluxului de numerar determinat de instrumentul financiar a coincis cu prețul său de piață, randamentul intern al acestui instrument este într-adevăr de , % Luați în considerare un instrument financiar cu următorul flux de plăți: Termen, ani t, t Plată, USD q, q f q ln Randamentul intern al instrumentului financiar luat în considerare atunci când dobânda este calculată m o dată pe an este o soluție a ecuației: m ( , ) instrument permanent în partea dreaptă a ecuației ( ), toate P = + T i + ^ i + ^ ( m) ( m unde P este prețul de piață al instrumentului financiar n C Funcția P(y) = ~ \ + m unde este descrescător și convex Graficul funcției este prezentat în Fig Pentru a rezolva ecuația ( ), se poate folosi metoda încercării și erorii În primul rând, găsim printr-o simplă selecție a numărului a și / , astfel încât P^) > P și P(A,) P, P(D ) l + î l ) l h • pentru că P( , ) = , -I P( , ) = , , ? b ) , ? F - ) = , > , , ? , P( , ) = , /L Dacă ratele forward implicite sunt cunoscute, atunci randamentele pieței pot fi, de asemenea, determinate: ( , ) Deoarece media geometrică a numerelor pozitive nu este mai mare decât media aritmetică a acestor numere, atunci i + Jî + + A + + i+mD ! ofl + ifl + - + t-lfl t Folosind rate la termen implicite, puteți găsi prețul cotat al unei obligațiuni cu cupoane semestriale: P = d + ^- ( , ) Modificarea relativă a prețului unei obligațiuni cu cupon În acest moment, prețul unei obligațiuni cu cupon depinde doar de randamentul necesar În același timp, cu cât randamentul necesar este mai mare, cu atât prețul obligațiunii este mai mic și invers, cu cât randamentul necesar este mai mic, cu atât prețul este mai mare Să notăm cu P(r) prețul unei obligațiuni cu cupon cu randamentul necesar egal cu r Dacă Λr este un număr pozitiv, atunci cantitatea P(g - Dg) - P(g) PF) vom numi creștere relativă și valoare P(g)-P(g + Dg) P(g) o scădere relativă a prețului unei obligațiuni Modificarea relativă a prețului unei obligațiuni cu cupon este un indicator important al riscului respectivei obligațiuni Enciclopedia Managementului Riscului Financiar Declarații principale Cu aceeași modificare a randamentului necesar, creșterea relativă a prețului unei obligațiuni cu cupon este întotdeauna mai mare decât scăderea relativă (Fig ) Orez Creșterea și scăderea relativă a prețului unei obligațiuni cu cupon Exemplul Având în vedere o obligațiune cu cupon semianuală de % cu ani până la scadență, când randamentul necesar este de % și prețul obligațiunii este de , USD Creșterea relativă și scăderea relativă a prețului unei obligațiuni cu diferite modificări ale randamentului necesar sunt prezentate în tabel: Modificarea randamentului necesar Ar, b p * Prețul obligațiunilor, USD Creștere relativă a prețului P(y-Dg) - P(y) P(y) % Scădere relativă a prețului P(y) - (y + Ag) P(y) % P(g - Ag) P(g + Ag) , , , , , , , , , , , , , , , , b și punct de bază (sutime de procent) I Analiza cantitativă Cometariu Cu modificări suficient de mici ale randamentului necesar, creșterea relativă a prețului unei obligațiuni coincide practic cu scăderea relativă Cu cât rata cuponului a unei obligațiuni este mai mare, cu atât este mai mică modificarea relativă a prețului unei obligațiuni cu cupon Exemplul Având în vedere obligațiuni pe ani cu cupoane semestriale la randamentul necesar r = %, ale căror rate ale cuponului sunt egale cu , și % Creșterea relativă și scăderea relativă a prețurilor obligațiunilor atunci când randamentul necesar se modifică cu puncte de bază sunt prezentate în tabel: Rata cuponului, % prețul obligațiunii, USD Creștere mare a prețului, % Scădere a prețului relativ, % P(g) P(g - Dg) P(g + Dg) , , , , , , , , , , , , , , , Consecinţă Dintre obligațiunile cu aceeași dată de scadență emise de acest emitent, obligațiunile cu cupon zero sunt cele mai riscante Cu cât randamentul necesar este mai mare, ceteris paribus, cu atât variația relativă a prețului unei obligațiuni cu cupon este mai mică Exemplul Având în vedere o obligațiune cu cupon semestrial de % cu ani până la scadență, când randamentul necesar este de % și prețul obligațiunii este de , USD Creșterea relativă și scăderea relativă a prețului unei obligațiuni cu diferite modificări ale randamentului necesar, prezentate în tabel, sunt comparate cu cele pentru obligațiunea din exemplul : Modificarea randamentului necesar Dr, b p * Prețul obligațiunii, USD Creșterea prețului relativ, % Scăderea prețului relativ, % P(g - Dg) P(g + Dg) , , , , , , , , , , , , , , , , b p - punct de bază > Enciclopedia managementului riscului financiar Cu cât rămâne mai puțin timp până la scadența obligațiunii, cu atât variația relativă a prețului obligațiunii este mai mică (cu excepția obligațiunilor pe termen lung vândute cu reducere) Exemplul Luați în considerare o obligațiune de % cu cupoane semianuale la scadențe diferite dacă randamentul necesar este de % și modificarea randamentului necesar este de de puncte de bază Toate calculele sunt prezentate în tabel: Scadență, ani Prețul obligațiunii, USD Creșterea prețului relativ, % Scăderea prețului relativ, % P(g) P(g - Dg) P(g + Dg) , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , Consecinţă Dacă se așteaptă ca ratele dobânzilor să scadă pe piață, atunci trebuie deținute obligațiuni pe termen lung, iar dacă ratele dobânzilor vor crește, atunci obligațiunile pe termen scurt Prețul punctului de bază Pentru a evalua gradul de risc al obligațiunilor, se folosește un indicator numit prețul unui punct de bază Prețul unui punct de bază (prețul valorii unui punct de bază - PVBP) este modificarea prețului unei obligațiuni cu o valoare nominală de USD, cu o scădere a randamentului necesar cu un punct de bază Astfel, prețul unui punct de bază este determinat de următoarea formulă: P=P(r - Ag) - P(r), ( , ) unde P este prețul punctului de bază al obligațiunii; P(r) este prețul unei obligațiuni nominale de USD cu randamentul necesar egal cu r; P(r - r) este prețul obligațiunii cu randamentul necesar egal cu r - r; g = , cometariu Modificarea prețului unei obligațiuni de USD, cu o creștere a randamentului necesar cu I punct de bază, practic coincide cu prețul punctului de bază al acestei obligațiuni I Analiza cantitativă Modificarea prețului unei obligațiuni de USD cu o scădere (creștere) a randamentului necesar cu x puncte de bază la x este aproximativ egală cu produsul dintre prețul unui punct de bază cu numărul x iar randamentul necesar este de % Exemplul Luați în considerare o obligațiune cu cupon semianuală de % cu ani până la scadență, În acest caz r = , , Dg = , , g-Dg = , P(r) = - - '' , ( , )" = , USD R(r - Dr) = ' ' , ( О ) , x = , USD, ( , ) iar prin formula ( ) preţul unui punct de bază = , - , = , USD Prin urmare, modificarea prețului unei obligațiuni cu o creștere a randamentului necesar cu puncte de bază ar trebui să fie aproximativ egal cu: al -lea, R = X , = , unu Corect semnificația acestei modificări poate fi găsită după cum urmează: P(g) - P(g + , ) = , - , = , - Orez Dependența prețului unui punct de bază de randament Enciclopedia Managementului Riscului Financiar Este ușor de verificat că următoarea afirmație este valabilă: cu cât randamentul necesar pentru o anumită obligațiune este mai mare, cu atât prețul unui punct de bază este mai mic (Figura ) Exemplul Luați în considerare obligația din Exemplul cu un randament necesar de % În acest caz, prețul unui punct de bază S P = P( , ) - P( , ) = , - , = , depășește prețul punctului de bază din exemplul Prețul punctului de bază pentru un portofoliu de obligațiuni este găsit prin formula: N / A Y —-^p, £ioo unde Ak este valoarea nominală a obligațiunii de tip fe-ro; kR este prețul unui punct de bază al unei obligațiuni de tip k-ro cu o valoare nominală de USD; N este numărul de obligațiuni din portofoliu Durata instrumentelor financiare Luați în considerare un instrument financiar cu următorul flux de plăți: Termen, ani fj t tk Plată, USD c( ct Ct 'k Dacă randamentul necesar la acumularea dobânzii de două ori pe an este egal cu r, atunci durata Macaulay a acestui instrument financiar este valoarea k ( , ) unde ПV(С,) t( este valoarea actuală a plății i-a, i = , , , k; G la R - X (C) - prețul curent al instrumentului financiar Durata modificată a unui instrument financiar este determinată de egalitate ^mod~ ' +- ( ) Unde D este durata Macaulay, g - randamentul necesar atunci când dobânda se calculează de două ori pe an I E cuantificare Următoarea egalitate este valabilă: - \u d -D P dr**' adică derivatul prețului unui instrument financiar în raport cu randamentul necesar este egal cu produsul duratei modificate a acestui instrument și prețul acestuia cu semnul opus Proprietatea principală a duratei este că, pentru mici modificări ale randamentului necesar, are loc egalitatea Ș • AG ( ) unde = ^(r + Ar) ~ ^*(r) este modificarea relativă a prețului unui instrument financiar P P(r) cu o modificare a necesarului randamentul valorii lui Dg (pozitiv sau negativ); DMoa - durata modificată Din egalitate ( ), în special, rezultă că P(r + Rr) « P(r)-P(r) D^-Rr ( , ) Ilustrația geometrică a egalității ( ) este prezentată în fig Orez Enciclopedia Managementului Riscului Financiar Exemplul Un instrument financiar are următorul flux de numerar: Termen, ani , , , , Plata, USD Calculul duratei unui instrument financiar cu un randament necesar de % este prezentat în tabelul: PV(C) PV(C([) P PV(C) ' P , , , , , , , , , , , , , , , , - , (P) , , Astfel, durata Macaulay a unui instrument financiar este de ani Apoi, durata modificată se găsește după cum urmează: D ~ x + , „ , ~ , ANI' + Dacă rentabilitatea necesară crește cu puncte de bază, atunci DR - \u d "Dwâ g \u d ~ , ■ , \u d - , , adică prețul instrumentului financiar va scădea cu , % Dacă randamentul necesar scade instantaneu cu de puncte de bază, atunci prețul instrumentului financiar va crește cu aproximativ , %, deoarece DR y- = - , • (- , ) = , Valorile exacte ale variației relative a prețului unui instrument financiar în aceste două cazuri sunt - , și respectiv , Durata unei anuități obișnuite cu plăți semestriale poate fi găsită prin formula: I Analiza cantitativă + - o = —— g M-i V ) ( ) unde r este randamentul necesar (când se percepe dobânda de două ori pe an); și este numărul de plăți de anuitate În special, durata rentei perpetue este determinată de egalitate ( ) +r D= - G Durata Macaulay a unei obligațiuni cu cupoane semianuale, când până la scadență rămân exact n perioade semestriale, poate fi găsită prin formula D = ld H + nfrzf g v g ( ) unde r este randamentul necesar la acumularea dobânzii de două ori pe an; f este rata cuponului a obligațiunii; H este raportul dintre valoarea actuală a anuității din plățile cupoanelor și prețul obligațiunii Exemplul Având în vedere o obligațiune de % cu cupoane semianuale, când are de ani până la scadență, iar randamentul necesar este de % În acest caz, r = , , f = , , n = , q = , USD Valoarea actuală a chiriei din plăți cupoanelor semestriale poate fi găsită după cum urmează: D G unu - , G M + - = , Prețul obligațiunii ȘI D G fl+^ I ) , = , ojY® J pentru că H^ OZb O , Enciclopedia Managementului Riscului Financiar atunci D \u d - • , + • ( - , ) \u d , ani, , , * D^ = - = ^ „ a Pentru a calcula durata modificată a oricărui instrument financiar cu un anumit flux de plată, se poate folosi următoarea formulă aproximativă: V (g - Du) - V (g + Du) ( ) V (d) • Du unde r este randamentul necesar la acumularea dobânzii de două ori pe an; Du - modificarea selectată a randamentului necesar; V(r), V(r-Dy), V(r + Dy) sunt prețurile instrumentului financiar cu randamentul necesar egal cu r, r-Dy, respectiv r + Dy Exemplul Luați în considerare legătura din Exemplul Valoarea exactă a duratei modificate a acestei obligațiuni este de , ani Să găsim durata modificată folosind formula aproximativă ( ) pentru Dn = de puncte de bază pentru că V( , ) = , ; V ( , ) = —— v , unu - ( ) -^ ^ = ,( ; ( , ) V( , ) = v' , -^io ( ) = , , ( , !) atunci , - , OSHO = і і ani - , ! • , Principalele declarații despre durata Macaulay pentru obligațiunile cu cupon cu cupoane semestriale, când au mai rămas luni până la următoarea plată a cuponului Durata oricărei obligațiuni cu cupon nu depășește scadența acesteia, iar durata unei obligațiuni cu cupon zero coincide întotdeauna cu scadența acesteia Dacă rata cuponului unei obligațiuni este diferită de zero, atunci cu atât mai mult randamentul așteptat, cu atât durata este mai scurtă I Analiza cantitativă E Dacă mai mult de o perioadă de cupon rămâne înainte de scadența obligațiunii, atunci cu cât rata cuponului este mai mare la un randament necesar constant, cu atât durata este mai scurtă Cu cât rămâne mai puțin timp până la scadența obligațiunii, alți factori fiind constanți, cu atât durata este mai scurtă (cu excepția obligațiunilor pe termen lung vândute cu discount Durata portofoliului de obligațiuni modificată Durata modificată a unui portofoliu de obligațiuni este suma ponderată în funcție de valoare a duratelor modificate ale obligațiunilor incluse în acest portofoliu, i e G = ( ) s unde D™x> este durata portofoliului modificat; Dj" — durata modificată a legăturii i-a, i = , k; k este numărul de obligațiuni din portofoliu; іа este raportul dintre valoarea de piață a obligațiunii i-a la valoarea de piata a portofoliului,! = , , k Proprietatea principală a duratei modificate a unui portofoliu de obligațiuni este că, dacă randamentele necesare ale tuturor obligațiunilor din portofoliu se modifică cu aceeași sumă suficient de mică, are loc următoarea egalitate aproximativă: ^ D" +-z Dacă un instrument financiar are aceleași durate modificate, atunci cu o modificare suficient de mică a randamentului necesar, un instrument financiar cu o convexitate mai mare are o creștere a prețului relativ mai mare și o scădere a prețului relativ mai mică Aceasta înseamnă că, cu aceeași durată modificată, un instrument financiar cu o convexitate mai mare este mai atractiv pentru investitori Având în vedere randamentul și scadența cerute ale unei obligațiuni cu cupon: cu cât rata cuponului este mai mică, cu atât convexitatea este mai mare Pentru a evalua convexitatea oricărui instrument financiar, puteți utiliza următoarea formulă aproximativă: V (g + Du) + V (g - Du) - V (g) V (gMDu) ' ( L ) unde r este randamentul necesar la acumularea dobânzii de două ori pe an; Du - modificarea pozitivă selectată a randamentului necesar; V(r), V(r-Dy), V(r + Dy) — costul instrumentului financiar la randamentele necesare r, r-Dy, respectiv r + Dy I Analiza cantitativă Exemplul Luați în considerare o obligațiune cu cupon semianuală de % cu ani până la scadență și un randament necesar de % Să estimăm convexitatea acestei obligațiuni folosind formula aproximativă ( ), presupunând că valoarea nominală a obligațiunii este de USD Alegem modificarea randamentului necesar în de puncte de bază (Dy = , ) Atunci V( , ) = , , V( , -Ly) = , , V ( , + Du) = , Prin formula ( ) + - - , ■ ( , ) = (ani) Calculul valorii exacte a convexității acestei legături este dat în tabel: t qnv(cti) xHV(Ct) Uti + - )—pL , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , Z - , (P) , Mijloace, s, = , (legL Astfel, formula aproximativă ( ) oferă o estimare destul de bună a convexității legăturii Convexitatea portofoliului de obligațiuni Convexitatea unui portofoliu de obligațiuni este suma ponderată în funcție de valoare a convexităților obligațiunilor care alcătuiesc acest portofoliu, adică prin definiție k Sp ~ ( - ) Enciclopedia Managementului Riscului Financiar unde Sp este convexitatea portofoliului de obligațiuni, C, este convexitatea obligațiunii i-a a portofoliului, i = , , , k, Wj este raportul dintre valoarea de piață a obligațiunii i-a și valoarea de piață a întregului portofoliu, i = , , k, k este numărul de obligațiuni din portofoliu Principala proprietate a convexității Dacă randamentele necesare ale obligațiunilor portofoliului se modifică cu aceeași sumă, atunci este valabilă următoarea egalitate aproximativă: ^ = D^ Ar + Ș(Ar) , ( , ) AP unde -jȚ este modificarea relativă a prețului portofoliului de obligațiuni corespunzătoare variației randamentelor cerute cu valoarea Dg; Dff este durata modificată a portofoliului de obligațiuni; Sp este convexitatea portofoliului de obligațiuni Observăm că egalitatea ( ) se observă cu atât mai precis, Δr mai mic (în valoare absolută) Pe baza egalității ( , ), putem trage următoarea concluzie despre rolul convexității portofoliului de obligațiuni ca măsură a riscului ratei dobânzii Dacă portofoliile de obligațiuni au aceeași durată modificată, atunci portofoliul cu convexitate mai mare are o creștere a prețului relativ mai mare și o scădere a prețului relativ mai mică Cu toate acestea, această afirmație este adevărată numai dacă randamentele cerute ale obligațiunilor portofoliului se modifică cu aceeași sumă Exemplul [ ] Sunt date trei obligațiuni cu cupoane semestriale, ai căror indicatori principali sunt prezentați în tabel: Obligațiuni Rata cuponului,% Scadență, ani Valoare nominală, USD Randament până la scadență, % Durată modificată, ani Convexitate X , , , , Y , , , , Z , , , , Din aceste obligațiuni, vom forma două portofolii: portofoliul A ( , % - obligațiune X și , % - obligațiune Y), portofoliul B (obligațiune Z) Durata și convexitatea modificate a portofoliului A sunt următoarele: I Analiza cantitativă Da = , ■ , + , , = , , SA = , * , + , * , = , Astfel, duratele portofoliilor A și B sunt aceleași, iar convexitatea portofoliului A este mai mare decât convexitatea portofoliului B Modificările relative ale valorilor portofoliilor A și B cu modificări diferite ale randamentelor obligațiunilor necesare cu aceeași sumă sunt prezentate în următorul tabel: Modificarea randamentului necesar, b p * Modificarea relativă a valorii portofoliului, % A B - - - - - - - - - - - - *b p - punct de bază Astfel, pentru diferite deplasări paralele ale curbei randamentului, modificarea relativă a valorii portofoliului A este întotdeauna mai mare decât modificarea relativă a valorii portofoliului B Cu deplasări non-paralele ale curbei de randament (întorsătura curbei de randament), adică atunci când randamentele necesare se schimbă diferit, situația se poate dovedi a fi inversă În special, dacă randamentele obligațiunilor necesare X, Y și Z sunt reduse cu , și bp respectiv, atunci modificările relative ale valorii portofoliului A și B sunt de , și , %, adică creșterea relativă a valorii portofoliului A s-a dovedit a fi mai mică decât creșterea relativă a valorii portofoliului B Principalele caracteristici ale unui portofoliu de obligațiuni - randamentul mediu ponderat (sau intern), durata modificată și convexitatea - sunt folosite pentru a compara un portofoliu de obligațiuni în ceea ce privește calitatea investiției Cu toate acestea, aceste caracteristici nu fac întotdeauna posibilă tragerea unei concluzii corecte Exemplul [ ] Luați în considerare portofoliile A și B din exemplul anterior Principalele caracteristici ale acestor portofolii sunt prezentate în tabel: - - - - P , , , , , , Enciclopedia Managementului Riscului Financiar Pentru a compara portofoliul A și B, folosim un indicator numit randament anual realizat timp de luni În acest caz, randamentul anual realizat pentru luni din portofoliile A și B poate fi găsit prin formula: eu = fV + Q-V ^ V' la v unde Vo este valoarea inițială a portofoliului, V este valoarea portofoliului după luni, Q este dobânda plătită timp de luni Tabelul de mai jos prezintă diferențele dintre randamentele anuale realizate ale portofoliilor A și B (RB - YES) pentru diferite deplasări ale curbei randamentelor: Modificarea randamentului Du, b * Deplasare paralelă, % Dgh = Du Dg' = Du Dg, = Du Deplasare neparalelă (I), % Dgh = Du + b n Dgu \u d Du - b n Dg, \u d Du Deplasare neparalelă (II),% Dgx \u d Du - b n Dg, \u d Du + b n Dg \u d Du -ZOO - , - , , - - , - , , - - , - , , - , - , , - , - , , - , - , , , - , , , - , , , - , , , - , , - , - , , - , - , , - , - , - , - , - , - , *b p - punct de bază Astfel, eficiența investiției nu este determinată de principalele caracteristici ale portofoliilor A și B, ci depinde de ce modificări se produc pe piață în randamentele necesare Seturi Operații pe platouri Un set este o colecție de obiecte Obiectele care alcătuiesc mulţimea A se numesc elemente ale acestei mulţimi Dacă a este un element al mulțimii A, atunci scrieți aGA I Analiza cantitativă Puteți defini o mulțime fie prin listarea tuturor elementelor sale, fie prin specificarea unei proprietăți caracteristice pe care trebuie să o satisfacă toate elementele acestui set De exemplu, notația A = {ap a , av a,} înseamnă că mulțimea A este formată din elementele ap a , a , a Mulțimea B a tuturor numerelor reale care satisfac inegalitatea x - x + == O poate fi scrisă după cum urmează: B \u d {x e RI x - x + }, unde R este mulțimea tuturor numerelor reale Mulțimea A se numește submulțime (submulțime) a mulțimii B dacă fiecare element al mulțimii A este, de asemenea, un element al mulțimii B (Fig ) Orez - Submult Dacă mulțimea A este o submulțime a mulțimii B, atunci scriem: A C V De exemplu, mulțimea A = { , , } este o submulțime a mulțimii B = {I, , , , } Mulțimea Z a tuturor numerelor întregi este o submulțime a mulțimii R a tuturor numerelor reale Diferența A \ B a două mulțimi A și B este mulțimea tuturor elementelor A care nu sunt incluse în mulțimea B (Fig ) Orez Setați diferența Dacă B c A, atunci diferența A \ B se numește complement al mulțimii B la mulțimea A De exemplu, dacă A = { , , , } și B = { , , , }, atunci A\B = { , } Enciclopedia Managementului Riscului Financiar Intersecția a două mulțimi A și B se numește mulțime, notată cu A L B, ale cărei elemente aparțin atât mulțimii A cât și mulțimii B (Fig ) Orez Intersectia multora De exemplu, dacă A = { , , } și B = {I, , , }, atunci A D) B = { , } Dacă mulțimile A și B nu conțin elemente comune, atunci ele spun că nu se intersectează și scrie А П В = ( este simbolul mulțimii goale) În mod similar, se poate defini intersecția a trei, patru sau mai multe mulțimi În special, mulțimea PA este colecția tuturor elementelor, i= apartinand fiecaruia dintre multimile A,, A A Unirea a două mulțimi A și B se numește mulțime, notată A U B, ale cărei elemente aparțin cel puțin uneia dintre mulțimile A și B (Fig ) Orez Unirea seturi De exemplu, dacă A = { , , , ) și B = { , , , }, atunci A U B = { , , , , , } Unirea a trei, patru sau mai multe seturi este definită în același mod În special, mulțimea (JA este colecția tuturor elementelor aparținând I= deținând cel puțin unul dintre seturile Ap A , » Af, I Analiza cantitativă E Spațiul de probabilitate Fie P o mulțime În cele ce urmează, elementele mulțimii fi se vor numi evenimente elementare, iar mulțimea Q în sine va fi numită spațiul evenimentelor elementare Mulțimea / de submulțimi ale mulțimii P se numește a-algebra evenimentelor aleatoare în următoarele trei condiții: Pe D Dacă A e / , atunci A e D (A este complementul mulțimii A la întregul spațiu Π) Dacă mulţimile A,, A, A , aparţin lui / , atunci i= i- Dacă spațiul evenimentelor elementare este finit, adică este format dintr-un număr finit de evenimente elementare, atunci mulțimea tuturor submulțimii acestui spațiu este de obicei considerată ca o-algebra evenimentelor aleatoare Exemplul Se aruncă un zar Spațiul evenimentelor elementare este format din evenimente: apariția oricărui număr întreg de la la Apariția unui număr par este un eveniment aleatoriu, deoarece constă din trei evenimente elementare: apariția numerelor , sau Apariția unui număr mai mic de este, de asemenea, un eveniment aleatoriu Se spune că o măsură de probabilitate P este definită pe st-algebra evenimentelor aleatoare / dacă fiecărui eveniment aleator AEfi i se atribuie un număr nenegativ P(A), astfel încât să fie îndeplinite următoarele condiții: P(P) = Dacă Ap A , A;i este o secvență de evenimente aleatoare care nu se intersectează în perechi, atunci P D = jr P(D) II= ) '= Dacă spațiul evenimentelor elementare este finit, adică (i = {yѵш ), atunci măsura probabilității pe σ-algebra evenimentelor aleatoare poate fi definită după cum urmează: Asociați un eveniment elementar cu un non-negativ P numărul p , i = , , și, astfel încât X# = I- i= Pentru un eveniment aleatoriu A, puneți P (A) \u d P, (suma pro- este derivată din acele numere i pentru care s E A) Exemplul Se aruncă două zaruri identice În acest caz, un eveniment elementar este caracterizat de următoarea pereche de numere: numărul care a căzut pe primul zar și numărul care a căzut pe al doilea zar, iar spațiul evenimentelor elementare este format din de evenimente: Enciclopedia Managementului Riscului Financiar ( , I), ( , ), (I, ) ( , ), ( , ), ( , ) ( , ), ( , ), ( , ) Este firesc să presupunem că probabilitatea fiecărui eveniment elementar este Atunci probabilitatea ca suma a două zaruri să fie , Zo este egal cu x, deoarece acest eveniment constă din trei evenimente elementare ty: ( , ), ( , ), ( , ) Proprietățile de bază ale unei măsuri de probabilitate Pentru orice eveniment aleatoriu A "P(A)"I Dacă A și B sunt evenimente aleatoare și A C B, atunci P(A) « P(B) Dacă A este un eveniment aleatoriu, atunci P(A) = - P(A) Pentru oricare două evenimente aleatoare A și B, egalitatea are loc: P(A și B) = P(A) + P(B) - P(A p B) Dacă evenimentele A și B sunt incompatibile, adică A o B - , atunci P(A și B) = P(A) + P(B) Evenimentele aleatoare A și B se numesc independente dacă: P(A L B) = P(A) ■ P(B) Dacă evenimentele A și B sunt independente, atunci și evenimentele A și B sunt independente Spațiul probabilității este definit printr-un triplu: spațiul evenimentelor elementare £ , r-algebra evenimentelor aleatoare / și măsura probabilității P pe r-algebra evenimentelor aleatoare O funcție £ = £(s) definită pe spațiul evenimentelor elementare П se numește variabilă aleatoare (uariable aleatorie) dacă pentru orice număr real x mulțimea {£ x} = -EDx)-P{t = x} P{x , atunci Fn(x) = P{m] a = lF(t) -P{t = a a Variabile aleatoare discrete O variabilă aleatoare £ se numește variabilă aleatoare discretă dacă ia doar un număr finit sau numărabil de valori distincte Pentru a seta o variabilă aleatoare discretă, este suficient să indicați legea distribuției de probabilitate a acestei variabile aleatoare în următoarea formă: ț XX, X, R R R R (X, i Proprietăți de covarianță Cos(£ tj) = E(£ - ) - E(Q • E(t)) D(t + m]) = D(t) + D(t?) + Cov(t Tj) D(a£ + bij) = a D£ + b DT) + abCov(£, ) I Analiza cantitativă Corelația dintre două variabile aleatoare și my este definită după cum urmează: p( n) = Cos(^A) o(^)a(n)' Variabilele aleatoare se numesc necorelate dacă corelația dintre ele este Proprietăți de corelație - p(£tu) „U p(t, ) = m) = a £ + b, unde a și b sunt numere, în plus, a > p(^, m]) = - my = + b, unde a și b sunt numere și a LOO X, Orez Dacă (x) este densitatea distribuției de probabilitate a unei variabile aleatoare, atunci j = Probabilitatea ca o variabilă aleatoare continuă £ să ia una sau alta valoare este întotdeauna egală cu zero, adică P{£ = x} = Derivata funcției de distribuție a probabilității a unei variabile aleatoare continue este egală cu densitatea distribuției de probabilitate a acestei variabile aleatoare, i e ( , ) Din egalitate ( ) rezultă că (x) ■ Dx, ( , ) unde x este orice număr; Ax este un număr pozitiv suficient de mic Așteptările matematice și varianța unei variabile aleatoare continue £ pot fi găsite după cum urmează: E( = j*pjx)d*; D(t) = j (x - E(t)) p? (x)dx, unde (x) este densitatea distribuției de probabilitate a variabilei aleatoare £ Abaterea standard a unei variabile aleatoare este de obicei definită ca: Enciclopedia Managementului Riscului Financiar Dacă f(t) este o funcție continuă și £ este o variabilă aleatoare continuă, atunci E(fG)) = Jf(x)p((x)dx Exemplul [a, b] dacă Variabila aleatoare £ este distribuită uniform pe interval P (x) = • pentru x e [a, b], pentru x e [a, b] Oh, unu b-a' Funcția de distribuție a variabilei aleatoare f poate fi găsită după cum urmează: dacă x b -~dt = l ab-a Prin urmare, (x) = , xa b-a' unu, dacă x = pentru X O (L > ) Funcția de distribuție a probabilității a unei variabile aleatoare £ are forma: W = i '; - [ -e-Lx dacă x Atunci pentru A = P{ x ) este densitatea distribuției comune a variabilelor aleatoare și £ , atunci variabilele aleatoare £ și £ sunt independente dacă și numai dacă p^(xPx ) = p | (хі) • Р& (хг)- Toate proprietățile principale ale caracteristicilor numerice pe care le-am luat în considerare pentru variabile aleatoare discrete sunt păstrate și în cazul continuu Cele mai importante tipuri de distribuții ale variabilelor aleatoare Distributie normala Se spune că o variabilă aleatoare £ este distribuită în mod normal dacă densitatea distribuției de probabilitate are forma: Pi W = unu C S ■ S ( , ) unde -l- "ZD ; a este un număr real; S este un număr pozitiv Graficul densității distribuției normale este prezentat în fig Orez - Diagrama densității de distribuție normală I Analiza cantitativă Proprietățile de bază ale distribuției normale Dacă variabila aleatoare £ este distribuită normal cu o densitate (l-a) !S' atunci E(t) = a; ; ( , ) = ■ I - Ф (z ) - Ф (-z,), dacă Zj ; Ф(-г ) - ®(-Zj), dacă z sunt date în tabel Enciclopedia Managementului Riscului Financiar Tabelul VALORI ALE FUNCȚIEI DE DISTRIBUȚIE NORMALĂ Ф( ) = P{t)>z} Z , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , I Analiza cantitativă În consecință, relația ( ) ne permite să găsim diverse probabilități ale formei P{x, „£” x } pentru variabile aleatoare arbitrare distribuite normal Exemplul Managerul consideră că valoarea portofoliului de obligațiuni pe care îl administrează este distribuită normal cu o așteptare matematică de milioane USD și o abatere standard de milioane USD Este interesat de care este probabilitatea ca valoarea portofoliului să fie între milioane USD și milioane de dolari În acest caz milioane $ - milioane $ Z = -=- ; milioane de dolari milioane $ - milioane $ p z = -~ -= °> ; milioane de dolari O(-Zj) = , ; Ф(r ) = , (vezi Tabelul ) Atunci Р{ milioane de dolari + $ I ■ Enciclopedia Managementului Riscului Financiar În mod normal, necorelate sunt întotdeauna independente Secvență aleatoare variabile aleatoare distribuite cantități - L t> - t S t ••• t bp , Pp - p converge către o variabilă aleatoare distribuită normal dacă variabilele aleatoare $ , sunt independente reciproc și distribuite egal (teorema limitei centrale) Aceasta înseamnă că pentru variabile aleatoare distribuite identic, independent reciproc, t , , , dacă Zj , Ф(- )-Ф(-гІ), dacă z , z, = -= - , , Atunci P{£ X " (n)} = a, unde a este o probabilitate dată Valorile critice ale distribuției n sunt date în tabelul Dacă variabilele aleatoare £ , , sunt reciproc independente și sunt distribuite normal cu parametrii (a, a), atunci variabila aleatoare (n- )& st ' are o distribuție n cu n - grade de libertate I Analiza cantitativă DISTRIBUȚIA CRITICĂ A Tabelul Probabilitate a Număr de grade de libertate , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , În special, aceasta înseamnă că estimarea varianței c este distribuită asimptotic normal cu parametri - = , Distribuția elevilor Distribuția probabilității unei variabile aleatoare se numește o distribuție Student cu și grade de libertate dacă variabilele aleatoare t și sunt independente, t are o distribuție normală standard și r este o distribuție n cu n grade de libertate Proprietăți ale distribuției Studentului Dacă o variabilă aleatoare t are o distribuție Student cu l grade de libertate, atunci E(t) = , D(t) = - p- Asimetria distribuției Studentului este O Pe măsură ce numărul de grade de libertate crește, distribuția lui Student tinde către distribuția normală standard În același timp, distribuția Student are ramuri mai grele decât distribuția normală standard Pe fig arată densitatea distribuției normale standard și distribuția lui Student cu trei grade de libertate I Analiza cantitativă Orez Diagrame de densitate ale distribuției normale și distribuției lui Student Valoarea critică a distribuției Studentului cu și grade de libertate este numărul ta(n) care satisface condiția: P{t > ta (n)} = a, unde a este o probabilitate dată Valorile critice ale distribuției Student sunt prezentate în tabel Dacă variabilele aleatoare ^, ^ , , ^n sunt reciproc independente și sunt distribuite normal cu parametri (a, zoo I = , ; , + , (^-^ %)D L & " ^ W I (S ) fe=l P ln ) DN \u d , * , * , \u d , Prin urmare, intervalul de încredere dorit: ( , %; , %) Metoda de simulare Monte Carlo Variabila aleatoare y, care ia valori: , , , cu aceeași probabilitatea se numește număr aleatoriu Să presupunem că am făcut N experimente independente, în urma cărora am primit N cifre aleatoare Scriind aceste numere (în ordinea în care apar) într-un tabel, obținem ceea ce se numește un tabel de numere aleatorii * Heteroscedasticitate (heteroscedasticițy) - absența homoscedasticității, adică eterogenitatea varianței calculate pentru diferite grupuri (în acest caz, eterogenitatea varianței în timp) I Analiza cantitativă De exemplu, un tabel cu de numere aleatorii ar putea arăta astfel (numerele sunt împărțite în grupuri pentru a facilita citirea tabelului): Un număr aleator este o variabilă aleatoare =Zl + J^ + + ^ + ( s unde ur y , y , sunt cifre aleatoare independente Cu alte cuvinte, un număr aleator este o variabilă aleatoare distribuită uniform pe intervalul [ , I) Dacă este dat un tabel de numere aleatoare, atunci pot fi generate diverse numere aleatorii, cum ar fi: , ; , ; , ; , ; , ; , ; , ; , ; , ; , ; , ; , ; , ; , ; , ; , ; , ; , ; , ; , În prezent, există programe speciale de calculator pentru construirea numerelor aleatoare în orice cantitate Astfel de programe sunt numite generatoare de numere aleatorii Să considerăm acum o variabilă aleatoare discretă f, a cărei distribuție are forma: X, x x„ R р р„ Pentru modelarea variabilei aleatoare £, intervalul [ , ) se împarte în secțiuni astfel încât lungimea intervalului D să fie egală cu R , = , , p Noua variabilă aleatoare £ este definit de egalitatea: £ = X, dacă g A,, i = , n, ( ) unde este un număr aleator, are aceeași distribuție, că variabila aleatoare £ Egalitatea ( ) permite fiecărui număr aleator să atribuie o anumită valoare variabilei aleatoare £ Acest proces de atribuire a valorilor variabilei aleatoare £ este adesea numit redarea acestei variabile aleatoare Exemplul Variabila aleatoare £ ia două valori: și cu o probabilitate de , și, respectiv, , În acest caz Aj = [ ; , ), D = [ , ; unu) Enciclopedia Managementului Riscului Financiar Valorile acestei variabile aleatoare atribuite unui număr aleator din secvența ( ) sunt date mai jos: ) , , , , , , , , , , i , , , , , , , , , , I Frecvențele de apariție ale lui și, respectiv, sunt - = , ; — = , și aproape de probabilităţile lor Pentru a obține un model mai bun, trebuie luate în considerare mai multe numere aleatorii Să presupunem că ni se dau două variabile aleatoare t și mu, a căror distribuție comună are forma: Pentru a modela o pereche de variabile aleatoare (t, mu), împărțim intervalul [ , ) în părți, astfel încât lungimea semiintervalului să fie egală cu Ptj, i = , , , m ; j = , n În acest caz, o pereche de variabile aleatoare unde I \u d Xit r) \u d Yt la D,} ( , ) are aceeași distribuție ca și perechea (£, my) Egalitatea ( ) permite fiecărui număr aleator să i se atribuie o anumită pereche de valori ale variabilelor aleatoare £ și m Un astfel de proces de atribuire a valorilor unei perechi de variabile aleatoare (t, my) se numește jocul acestei perechi Dacă variabilele aleatoare £ și my sunt independente, atunci pentru a juca perechea (£, my) este suficient să jucați fiecare variabilă aleatoare separat Pentru a reda o variabilă aleatoare continuă, puteți găsi mai întâi o variabilă aleatoare discretă care este aproape de variabila aleatoare dată, apoi puteți juca această variabilă aleatoare discretă Metoda Monte Carlo face posibilă găsirea numerică a diferitelor caracteristici probabilistice ale variabilei aleatoare mu în funcție de un număr mare I Analiza cantitativă B alte variabile aleatoare £p £ , Această metodă se reduce la următoarele: se joacă o secvență de variabile aleatoare (£p £ , pentru fiecare extragere, valoarea corespunzătoare a variabilei aleatoare m este determinată) și se construiește o distribuție empirică din probabilitățile de valori găsite ale acestei variabile aleatoare Exemplul [ ] Investitorul deține un portofoliu de o obligațiune de trezorerie și două obligațiuni corporative cu același rating de credit Principalii parametri ai portofoliului sunt prezentați în tabel: Scadența obligațiunii, ani Rata cuponului, % Valoare nominală, milioane USD Randament până la scadență, % Trezorerie , , , Corporativ , , , Corporativ , , , Investitorul este interesat de randamentul realizat al portofoliului de obligațiuni pentru luni În opinia sa, randamentul realizabil al portofoliului va fi determinat de următorii doi factori: curba randamentului trezoreriei în luni și diferența dintre randamentele obligațiunilor corporative și ale obligațiunilor de trezorerie Să presupunem că investitorul are și următoarele informații: Randamentele obligațiunilor de trezorerie, % Defalcarea probabilității intervalului [ , I) ani ani ani , [ ; , ) , [ , ; , ) , [ , ; , ) , [ , ; , ) , [ , ; , ) , [ , ; ) Răspândire între randamente, b n * Probabilitate Împărțirea intervalului [ , ) , [ ; , ) , [ , ; , ) , [ , ; , ) , [ , ; , ) , [ , ; , ) , [ , ; ) *b p - punct de bază M Enciclopedia Managementului Riscului Financiar Metoda Monte Carlo poate fi utilizată pentru a determina randamentul realizabil al unui portofoliu de obligațiuni Prima iterație (numere aleatoare: , pentru curba randamentului și , pentru spreadul dintre randamente) În acest caz, randamentele obligațiunilor de trezorerie cu scadența de , și de ani vor fi de , și, respectiv, %, iar randamentele obligațiunilor corporative cu scadența de și de ani vor fi de și % Apoi prețurile obligațiunilor (pentru o valoare nominală de USD) după luni sunt determinate după cum urmează: = , , ( + , ) P, \u d - - , unu (I + , )'° Р = (rata cuponului coincide cu randamentul), R Y , -~~ ( ) = , - ( ) Prin urmare, randamentul realizabil al portofoliului de obligațiuni va fi: D + R • + R + + + - = , , adică , % Să presupunem că au fost efectuate de iterații S-a dovedit că cel mai mic randament realizabil al portofoliului este de - , %, iar cel mai mare randament realizabil este de , % Împărțirea segmentului [- , %; , %] într-un număr suficient de mare de părți, calculăm pentru fiecare parte numărul de iterații care dau un randament realizabil din această parte Astfel, se va construi o distribuție empirică de probabilitate a randamentului realizat al portofoliului de obligațiuni După aceea, puteți obține diverse caracteristici numerice ale acestui randament realizat: valoare medie, abatere standard etc Procese aleatorii și principalele lor caracteristici Având în vedere principalul spațiu probabil ( GBP, D R), unde Q este spațiul evenimentelor elementare, / este r-algebra evenimentelor aleatoare, P este o măsură de probabilitate Să considerăm o anumită mulțime numerică V, ale cărei elemente le vom considera în continuare momente de timp I Analiza cantitativă O funcție £( , t) este definit pe mulțimea V, atunci cu fiecare dată t GV este asociată o variabilă aleatoare £r(o>) = țfa, t) Variabila aleatoare ^(n>) se numește secțiunea transversală a procesului aleator la momentul t Astfel, pentru a specifica un proces aleatoriu pe mulţimea V, este suficient să se atribuie fiecărui moment de timp t ∈ V una sau alta variabilă aleatoare £t( r)(co), unde m/( t}, iar valoarea cu o probabilitate egală cu P{m) (s) =s r} Traiectoria procesului aleator "s, t) are forma prezentată în Fig Cele mai importante caracteristici ale proceselor aleatorii sunt așteptarea și varianța matematică Așteptarea matematică a unui proces aleator £(s, t), te V, este funcția mț(t), care este egală cu așteptarea matematică a secțiunii £(w), adică m?(t) = E&(">)),te V Enciclopedia Managementului Riscului Financiar Varianța procesului aleator t), t GV, este funcția D?(t) egală cu varianța secțiunii transversale a acestui proces aleator, adică DJt) = D(£"te V Exemplul Să găsim așteptările matematice și varianța procesului aleatoriu din Exemplul A-prioriu ( = E(t(®)) = E(tî?(®) + ) = tE(Tj) + Orez Orez Traiectoria unui proces aleatoriu I Analiza cantitativă Pn" = { Deoarece E(n) = • , + (- ) ■ , = - , , atunci ni, (t) = - , t + Pe de altă parte, T(t) = D(t(®)) = D(P (t) + ) = t D( ), D(n) = ( + , ) • , + (- + , ) , = , Mijloace, C (G) = , ■ t Exemplul Luați în considerare procesul aleatoriu din Exemplul , presupunând că variabila aleatoare t?(w) este distribuită exponențial cu densitatea dacă x Din moment ce R{?? ("") t} = e t, atunci E(£t(")) = • e~' + ■ ( - e-') = - e~'; D(£ (®)) = ( - ( - e')) e' + ( - ( - e')) ( - e"') = e~' ( - r') Prin urmare, pt (t) = - e~', Ts (t) = e~' ( - e"') Se spune că un proces aleatoriu ^( , - Enciclopedia Managementului Riscului Financiar se numește mers aleatoriu dacă , unde variabilele aleatoare dr , sunt independente, f A =U cu o probabilitate de , , cu o probabilitate de , (D> ) Secțiunea transversală de mers aleatoriu la momentul t + kh este o variabilă aleatoare discretă a cărei lege de distribuție a probabilității are forma: X x-kD x - (k - ) D x - (k - i) D x + (k - i) D x + (k - ) D x + kD p ( , U C/~ ■ ( , )b C*-* ■ ( , )k Ccc~ i ■ (OS) ' Ctk" • ( , )" ( , ) la la! = - - • • la Traiectorii unei mers aleatorii sunt prezentate în fig , (punctele marchează unul dintre traiectorii) a,( , se numeste model binom daca / ,a ( i, o s, distribuit normal cu parametrii (o, Vt - s) Toate traiectoriile procesului aleator w(a>, t) sunt continue pe intervalul [t ,+°°) Declarații de bază despre procesul aleator Wiener Un proces aleatoriu Wiener poate fi construit din plimbări aleatorii cu ajutorul unei treceri la limită Secțiunea w (co) Procesul aleator Wiener este distribuit în mod normal cu parametrii (x, q/t - t j, i e (D) \u d E (w, (o)) \u d x, Osh (t) \u d D (w, (®)) \u d t - Dacă wt (u) și w (&>) sunt două secțiuni ale procesului aleator Wiener, apoi Cov(wt,ws) = min{t,s}-t I Analiza cantitativă Densitatea distribuției comune de probabilitate a sistemului de secțiuni transversale ale procesului aleator Wiener wGi(a),Sch (®) unde t ) ( , ) si starea initiala St(®) = S ( , ) Mișcarea browniană geometrică definită de condițiile ( ) și ( ) poate fi găsită în mod explicit: [a ] (t-І) s = Se ' Proprietăți ale mișcării browniene geometrice o A - unu EIpG^ S ms(t) = S-eu,r[] În virtutea celei de-a doua relații, parametrul a se numește coeficientul de deplasare (deriva) al mișcării browniene geometrice Aceasta înseamnă că K II Piețele derivate Orez Poziție lungă pe un contract forward Orez Poziție scurtă într-un contract forward Apoi este posibil să luați o poziție scurtă pe primul contract și, în același timp, să luați o poziție lungă pe al doilea contract, în timp ce costul inițial va fi zero La momentul T de executare a contractelor se vor primi venituri K, - K pentru fiecare unitate de activ Deoarece nu există oportunități de arbitraj profitabile, acest lucru nu poate fi În virtutea acestei legi a prețului unic, următoarea definiție are sens: Pretul de livrare la care se incheie contracte forward pentru acest tip de active la un moment dat t cu data de scadenta T se numeste pretul forward al activelor pe o perioada de BT-f ani Deci, în momentul inițial de timp, valoarea contractului forward este egală cu zero, deoarece în acest moment prețul forward al activelor coincide cu prețul de livrare al acestor active Cu toate acestea, după un timp, prețul forward al activelor se poate modifica, iar prețul de livrare este fix în cele din urmă OO Enciclopedia Managementului Riscului Financiar tract Aceasta înseamnă că după încheierea unui contract forward, una sau alta poziție din acest contract poate dobândi o valoare pozitivă sau negativă Această valoare arată ce ar putea fi câștigat prin vânzarea unui contract forward dacă ar exista o piață secundară pentru astfel de contracte Dacă ar exista o piață secundară pentru contractele forward, atunci valorile pozițiilor lungi și scurte dintr-un contract forward ar fi determinate de următoarele egalități: fgn = (F - K) ■ e~r(T~'\ ( ) fmp = (KF)-e^T,\ ( ) unde t este momentul curent în timp (după încheierea contractului forward); T este data livrării; K - preț de livrare; F este prețul forward la momentul t Să demonstrăm, de exemplu, egalitatea ( ) Dacă În absența oportunităților de arbitraj profitabile, acest lucru nu poate fi Să presupunem că acum L > (F - K) - e~r ( , ) În acest caz, vindem o poziție lungă în baza unui contract forward cu prețul de livrare K, investim suma de bani primită fgjt la o rată r timp de T - ani și luăm o poziție lungă în cadrul unui contract forward cu preț de livrare F La timp T, venitul va fi: - F + K \u d e (T ~ r} [fa „ - (F - K) • e-p (T-'> ] > Deoarece acest venit este în mod evident fără riscuri, nici inegalitatea ( ) nu poate fi satisfăcută Mijloace, fa, = (F - K) ■ I Piețe pentru instrumente financiare derivate Prețul forward al activelor financiare Prețul forward al activelor depinde de tipul acestor active și de dacă aceste active generează venituri În această secțiune, ne vom uita la modul în care sunt evaluate prețurile forward ale activelor financiare, adică cele care sunt considerate de către participanții de pe piață doar ca un mijloc de investiție, spre deosebire de bunurile pe care participanții de pe piață le consideră un mijloc de consum În funcție de dacă aceste active financiare aduc venituri, vom lua în considerare trei cazuri diferite În fiecare dintre aceste cazuri, se presupune că ipotezele pieței - din secțiunea anterioară sunt valabile Prețul forward al activelor, non-venituri Astfel de active sunt, de exemplu, obligațiuni cu cupoane zero și acțiuni care nu plătesc dividende Să arătăm că prețul forward F al unor astfel de active este determinat de egalitatea: F = Set(T,\ ( , ) unde S este prețul spot al activelor la momentul curent t; g - rata dobanzii fara risc cu acumulare continua a investitiilor pentru T - ani; T este data livrării bunurilor Dacă F > Ser(T ), atunci luăm un împrumut în valoare de S la o rată a dobânzii fără risc r pentru T-t ani, cumpărăm o unitate de active suport și luăm simultan o poziție scurtă pe un contract forward pentru aceste active La momentul livrării activelor, venitul investitorului va fi F - Sef(Tt> > ( ) Strategia luată în considerare nu necesită costuri inițiale, iar această strategie nu conține niciun risc Prin convenție, nu există oportunități de arbitraj profitabile pe piață Atunci F o, ceea ce este contrar propunerilor noastre pentru piață Prin urmare: F = Set(T-'\ ( , ) Enciclopedia Managementului Riscului Financiar Costul pozițiilor lungi și scurte dintr-un contract forward pentru activele care nu generează venituri sunt determinate de egalitățile: = (F - K) • = S - Ke~r(T~'\ fKop = (KF) e-î(T^ = Ke-f (S - I) ■ er (T), atunci următoarea strategie de arbitraj profitabilă este posibilă: împrumutați suma S pentru T - t ani în condițiile unei condiții fără riscuri II Piețele de instrumente derivate licitați r, cumpărați active pe piața spot și luați o poziție scurtă în contractul forward Apoi, la momentul livrării T, se va primi un venit fără risc, deoarece F + Ier(Tr) - Seff;i'-'! = F - (S - I) ■ ef(T~r) > Din moment ce prin condiție nu există strategii de arbitraj profitabile, atunci F În consecință, inegalitatea F (S + u) • ef(Tr), atunci investitorul poate face următoarele: să împrumute suma + și la rata fără risc r pentru T - t ani, să cumpere o unitate de mărfuri, să plătească costurile depozitării acesteia și să ia o poziție scurtă pe contractul forward Atunci la momentul T venitul va fi: F - (S + u) • ef(T ) > Deoarece această strategie nu necesită costuri inițiale și nu conține niciun risc, este o strategie de arbitraj profitabilă Prin urmare: F Astfel, dacă un bun este folosit în primul rând ca mijloc de investiție și nu de consum, atunci F = (S + u) ■ e{T-'\ Rețineți că bunurile care reprezintă un mijloc de investiție includ, de exemplu, metale prețioase: aur, argint, platină Dacă marfa este folosită în primul rând ca mijloc de consum, atunci F Fv, atunci contul în marjă al părții scurte este debitat și contul în marjă al părții lungi este creditat Dacă la sfârșitul zilei soldul contului în marjă depășește marja inițială, investitorul are dreptul să retragă excedentul din acest cont și să îl folosească la discreția sa Dacă acest sold este mai mic decât marja inițială, atunci sunt posibile următoarele două cazuri: • soldul contului în marjă este mai mare decât o anumită valoare, numită marjă de întreținere; • soldul contului în marjă este mai mic decât marja de întreținere În primul caz, investitorul nu este obligat să ofere garanții suplimentare Și în al doilea, investitorul primește o cerință de a depune garanții suplimentare pentru ca soldul contului în marjă să fie egal cu marja inițială Această garanție suplimentară se numește marjă de uariație De obicei, marja de întreținere este între % și % din marja inițială Cea mai importantă caracteristică a organizării tranzacționării futures este că orice poziție deschisă poate fi închisă în orice moment Pentru a face acest lucru, este suficient să luați poziția opusă În acest caz, venitul (pierderea) părții care deține o poziție lungă, dacă nu se acumulează dobândă la contul în marjă, va fi unde A este volumul contractului; FomK — prețul futures la deschiderea unei poziții; F — prețul futures la închiderea unei poziții II Piețele de instrumente derivate În mod similar, venitul (pierderea) părții care deține o poziție scurtă va fi egal cu A(Fo™-F ) Să presupunem că luni, martie , o obligațiune de trezorerie SUA cu valoare nominală de USD este lungă, cu o valoare fiu preț negru Aceasta înseamnă că atunci când cumpără o obligațiune de trezorerie de USD, investitorul va trebui să plătească o sumă egală cu - • = , USD Marja inițială pentru acest contract este de USD, iar marja de întreținere este stabilită la USD Această poziție este menținută până vineri, martie, și apoi închisă la prețul de deschidere luni, martie Vom presupune că nu se acumulează dobândă în contul în marjă și nu se retrage niciun excedent În tabel arată cum a fost reevaluată poziția futures la valoarea de piață Astfel, pierderea investitorului este de , USD Pe de altă parte, randamentul investitorului poate fi calculat după cum urmează: —- — ■ = - , Tabelul REEVALUAREA POZIȚIEI FUTURES PE VALOARE DE PIAȚĂ Data tranzacționării Prețul de închidere futures Aducerea pe piață Alte încasări Soldul contului în marjă + , - , , , + + , - , , (preț deschis) + - , Enciclopedia Managementului Riscului Financiar Să remarcăm câteva caracteristici suplimentare ale organizării tranzacționării futures pe bursele de valori Bursa stabilește două tipuri de restricții: • mărimea poziţiei nete a investitorului în anumite active Scopul este de a reduce influența unui investitor pe piața futures; • cu valoarea variației zilnice a prețului futures Dacă prețul futures pe parcursul unei zile se modifică cu o sumă care depășește limita stabilită, tranzacționarea se oprește pentru un anumit timp Scopul stabilirii unor astfel de limite este de a limita numărul apelurilor în marjă Spre deosebire de contractele forward, majoritatea pozițiilor futures sunt închise înainte ca contractele să fie decontate Doar o proporție foarte mică din contracte se încheie cu livrarea unui activ Mai mult decât atât, multe contracte futures nu implică deloc livrarea de active, dar conform unei anumite scheme, au loc decontări în numerar În multe cazuri, schimbul necesită o notificare specială dacă un investitor insistă asupra livrării activelor Prețurile futures și forward ale activelor Piața de schimb futures există pentru un număr mai mare de active Pe de altă parte, băncile și alte instituții financiare oferă diferite tipuri de tranzacții la termen, adică există și un over-the-counter (în afara ghișeului - piața OTO pentru contracte forward Astfel, pentru același tip de activ, două prețuri pot fi există simultan: forward și futures Cu toate acestea, dacă piețele îndeplinesc următoarele condiții: • fără costuri de tranzacție și taxe; • pe piețele forward și futures, investitorii pot lua poziții lungi și scurte pe orice număr de active (deși există restricții asupra pozițiilor futures nete pe piețele valutare); • toți investitorii au suficient capital (sau credit) pentru a îndeplini toate cerințele de marjă, dacă este necesar; • nu există oportunități de arbitraj profitabile; • există o rată a dobânzii fără risc și este aceeași pentru toți termenii și nu se modifică în timp; atunci prețurile forward și futures pentru același tip de active cu aceleași date de livrare trebuie să se potrivească Din cauza acestei afirmații, în multe cazuri, la examinarea prețurilor futures ale activelor, se presupune că aceste prețuri coincid cu prețurile forward corespunzătoare II Piețele de instrumente derivate În plus, în condițiile de mai sus, este valabilă următoarea egalitate: F = F(ST)-e(M,(T"'), ( , ) unde F este prețul futures al activelor la momentul t, T este data livrării activelor, E(ST) este prețul spot așteptat al activelor la data livrării activelor, k este randamentul așteptat al activelor considerate pentru o perioadă de la t la T Egalitatea ( ) arată că prețurile futures ale activelor în unele cazuri pot servi ca o estimare a prețului spot așteptat al acestor active în viitor În special, dacă activele sunt corelate pozitiv (negativ) cu piața, atunci prețul futures al activelor va fi mai mic (mai mare) decât prețul spot așteptat al acestor active Strategii speculative pe piețele futures Toți participanții la piețele futures pot fi împărțiți în trei categorii: speculatori, arbitrageri și hedgers Speculatorii sunt participanți la piață al căror obiectiv principal este acela de a obține un profit pe baza prognozării prețurilor viitoare de pe piață Arbitrii (arbitrageur) sunt acei participanți la piață care primesc profituri fără riscuri din cauza nepotrivirilor temporare ale prețurilor pentru diferite tipuri de active În cele din urmă, hedgerii îi includ pe cei care ocupă anumite poziții în activele suport și caută să-și asigure pozițiile împotriva modificărilor negative ale prețurilor acestor active De obicei, bursele tranzacționează acele contracte futures care prezintă interes pentru toate cele trei categorii de participanți la piață Luați în considerare mai întâi cele mai simple strategii speculative de pe piețele futures Să presupunem că investitorul este convins că între momentele de timp tt și t prețul futures al unor active va crește În acest caz, la momentul tt, el ocupă o poziție lungă într-un contract futures pentru aceste active Prin închiderea poziției sale la momentul t , investitorul va primi un profit (pierdere) în valoare de: A[F(t )-F(t,)], unde А este volumul unui contract futures cu data livrării Т, Т > t ; F(tj), F(t ) — prețurile futures pentru activele suport la momentele și, respectiv, t Ш Enciclopedia managementului riscului financiar Astfel, dacă prognoza investitorului cu privire la creșterea prețului futures al activelor se adeverește, acesta va obține profit Cu toate acestea, dacă prognoza lui se dovedește a fi greșită, atunci el poate suferi pierderi mari Pe de altă parte, dacă investitorul consideră că între momentele tj și t prețul futures va scădea, atunci el poate, la momentul t, să ia o poziție scurtă în contractul futures corespunzător Prin închiderea acestei poziții la momentul t , investitorul va primi un profit (pierdere) în valoare de: A[F(t,)-F(t )] Prin urmare, dacă prognoza investitorului de scădere a prețului futures se adeverește, acesta va obține profit, altfel investitorul poate suferi pierderi mari În general, cele mai simple strategii speculative de pe piețele futures se caracterizează printr-un nivel ridicat de risc, dar în circumstanțe favorabile pot oferi profituri mari În esență, aceste strategii sunt echivalente cu cele de pe piețele de active la vedere Cu toate acestea, costurile de tranzacție pe piețele futures sunt semnificativ mai mici decât cele de pe piețele spot Prin urmare, strategiile speculative de pe piețele futures sunt mai atractive pentru investitori decât strategiile similare de pe piețele spot Al doilea grup de strategii speculative pe piețele futures se bazează pe prognoza comportamentului spread-ului (diferenței) dintre prețurile futures ale acelorași active cu date de livrare diferite Să presupunem că la un moment dat de timp Г prețurile futures ale unor active cu date de livrare Tj și Т , Tj r(T), atunci strategia de arbitraj este profitabilă: Împrumută suma Ae'r(T+m) (T+m) pentru T ani la rata dobânzii fără risc r(T) Cumpărați un bon de trezorerie denominat în A, rambursabil în T+t ani - Luați o poziție scurtă într-un contract futures pe un bon de trezorerie, care poate fi răscumpărat mocnit după transfer Exemplul Prețul futures pe piață pentru un bon de stat de milion USD pe de zile plătibil în de zile este de USD Să determinăm rata repo implicită a împrumuturilor pentru de zile dacă rata dobânzii fără risc pentru de zile este de , % În acest caz Egryn(t) = USD; f(T + t) = , ; 'P ^ R T + t = -= , ; T = = , Rata repo implicită este o soluție a ecuației \u d ooOey (G) " , mijloace, R(T) = , , adică , % Să presupunem că rata dobânzii fără risc pentru de zile este de % Apoi puteți proceda astfel: împrumutați ■ e \u d \u d dolari timp de de zile la o rată a dobânzii de % și să cumpărați un bon de trezorerie de milion de dolari, care poate fi răscumpărat în de zile (prețul său este exact de de dolari) ), luând simultan o poziție scurtă pe de zile II Piețele de instrumente derivate contract futures pe acest bon de trezorerie După de zile, veniturile din arbitraj vor fi primite în valoare de: , - USD - USD • e = , USD Contracte futures la ratele dobânzilor pe termen scurt Luați în considerare contractul futures LIBOR pe luni, care este unul dintre cele mai populare contracte futures cu rata dobânzii Un astfel de contract poate fi interpretat astfel: partea care deține o poziție lungă este obligată la un anumit moment viitor T (data livrării) să plaseze milion USD pe un depozit în eurodolari la o rată predeterminată la luni f (care joacă rolul prețul de livrare) Situația discutată mai sus este echivalentă cu faptul că partea care deține o poziție lungă plasează la momentul T suma de milion USD, la LIBOR la luni r în vigoare la acel moment și la luni după data decontării T primește și compensație în sumă ( f - g A re • Într-adevăr, este valabilă următoarea egalitate: \ / ( r A ( f - r y ( f + -+ - - = - + - t ) t ) ( Prin urmare, într-un contract futures pentru o rată LIBOR la luni, fondurile nu ar trebui să fie plasate pe depozite în eurodolari și toate decontările se fac în numerar: luni de la data de decontare T, partea care deține pe termen lung (f - g} poziția primește o sumă în numerar de • , iar partea eu ) luând o poziție scurtă, se plătește Raționamentul standard de arbitraj arată că LIBOR forward pe trei luni trebuie să satisfacă următoarea ecuație: ( , ) unde rft este rata LIBOR forward la luni după n perioade de trei luni; rn(rn+l) este rata dobânzii când dobânda se acumulează de ori pe an, la care fondurile pot fi plasate pe piața eurodolarului la un moment dat pentru și (respectiv, pentru n + ) perioade de trei luni Enciclopedia Managementului Riscului Financiar Contracte futures pentru obligațiuni de trezorerie Vom lua în considerare contractele futures pentru obligațiunile de trezorerie folosind exemplul contractelor futures pentru obligațiunile de trezorerie americane pe termen lung, care sunt tranzacționate la Chicago Board of Trade (CBOT) În conformitate cu termenii unui astfel de contract, orice obligațiune de trezorerie de USD care nu este rambursabilă sau rambursabilă în termen de ani de la data transferului este transferată După transferul obligațiunii, partea care deține o poziție scurtă în contractul futures primește o sumă de bani în valoare de: ■ KF ■ k + AI, ( , ) unde KF este cotația prețului futures, calculată pentru valoarea nominală a obligațiunii de USD; k* este un factor de corecție special (factor de consum), AI - dobândă acumulată de la ultima plată a cuponului Coeficientul de ajustare k* se găsește ca raport dintre valoarea obligațiunii transferate și valoarea nominală a acesteia, atunci când valoarea obligațiunii se determină pe baza următoarelor condiții: scadența se reduce astfel încât un număr întreg de - rămân perioade de luni și toate ratele dobânzilor fără riscuri sunt aceleași și egale cu % (cu dobânda compusă de două ori pe an) Dacă mai sunt perioade de jumătate de an până la scadența obligațiunii transferate, atunci factorul de ajustare se calculează folosind formula: unde q este plata cuponului semestrial Dacă, pe de altă parte, există l semestriale și luni până la scadența obligațiunii transferate, atunci k* = unu ( , ) Exemplul Să determinăm factorul de ajustare pentru o obligațiune cu cupon de % care are de ani și luni până la scadență Pentru a calcula factorul de ajustare, se presupune că scadența obligațiunii este de de ani Deci, în acest caz, n = , q = II Piețele de instrumente derivate Atunci ( - G "I ^, o sută k — -— I h —jz- = , , ( , ) J ( , ) Exemplul Să determinăm factorul de ajustare pentru o obligațiune cu cupon de % atunci când rămân ani și luni până la scadență Pentru a calcula factorul de ajustare, trebuie să presupunem că obligațiunea are ani și luni până la scadență Deci, în acest caz, n = , q = , iar factorul de corecție se găsește prin formula ( ): unu k' - ( , ) -( ) ѵ , unu - = , De obicei, pe piață există mai multe obligațiuni de trezorerie pe termen lung care pot fi utilizate pentru a fi transferate în cadrul unui anumit contract futures Desigur, partea care ocupă o poziție scurtă într-un astfel de contract va alege obligațiunea „cel mai ieftin de transferat” de transferat Obligațiunea „cel mai ieftin de transferat” poate fi găsită comparând diferența dintre prețul de piață al unei anumite obligațiuni și suma plătită de partea care deține o poziție lungă în contractul futures Această diferență este definită după cum urmează: K, + (A \ - ( KF ■ k' + (AI)j) = (K; - KD*), unde K este cotația de preț a obligațiunii i-a; KF — cotația de preț futures; k' — factor de corecție pentru legătura i-a Astfel, legătura „cel mai ieftin de transferat” ar trebui aleasă astfel încât diferența K - KF ■ k' să fie cea mai mică Cotația prețului futures al unei obligațiuni de trezorerie pe termen lung poate fi estimată folosind formula: ( L” unde KF este cotația prețului futures al unei obligațiuni de trezorerie pe termen lung cu data transferului T; S este prețul obligațiunii la momentul curent t al obligațiunii „cel mai ieftin de transferat”; I - valoarea redusă a plăților cupoanelor pe durata contractului futures; g - rata dobânzii fără risc cu acumularea continuă a dobânzii la investiții pentru T - t ani Enciclopedia Managementului Riscului Financiar Utilizarea formulei ( ) pentru estimarea cotației prețului futures al unei obligațiuni este dificilă deoarece este necesar să se ghicească în avans obligațiunea care este „cel mai ieftin de transferat” Acoperirea pozițiilor din activele suport utilizând contracte futures Să presupunem că la un moment dat t, investitorul deține unele active și urmează să le vândă la momentul T În acest caz, se spune că investitorul nu are aceste active la intervalul de timp [t, L] Dacă, totuși, la momentul t investitorul află că va trebui să cumpere anumite active la momentul T, atunci se spune că investitorul este lung în activele suport în timp [r ] Ambele poziții ale investitorului în activele suport sunt riscante, deoarece în cazul unor modificări nefavorabile ale prețurilor activelor suport, acesta va suferi pierderi În acest caz, pierderile trebuie înțelese ca profituri pierdute Hedging-ul este utilizat pentru a elimina sau cel puțin a reduce riscul pozițiilor unui investitor în activele suport În unele cazuri, sunt posibile următoarele strategii simple de acoperire Vii scurt (hedge scurt) Dacă un investitor în intervalul de timp [t, ] ia o poziție scurtă în activele suport, atunci la momentul t el poate lua o poziție scurtă într-un contract futures pentru aceste active cu o dată de livrare Т ora T, atunci investitorul la timpul T va putea să-și vândă activele pentru FT(T) Vii lung (hedge lung) Un investitor care ocupă o poziție lungă în activele suport pe intervalul de timp [r, T] poate la momentul C să ocupe o poziție lungă în contractul futures relevant În acest caz, investitorul la momentul T va putea cumpăra activele de care are nevoie la prețul Ft(s) cunoscut dinainte Cele mai simple strategii de acoperire sunt lipsite de riscuri, dar au dezavantaje semnificative În primul rând, aceste strategii elimină posibilitatea de a obține un profit din schimbările favorabile ale prețurilor pe piața spot În al doilea rând, pentru a aplica cele mai simple strategii de hedging, este necesar să existe un contract futures pentru acest tip de activ, care să fie în concordanță cu poziția investitorului atât din punct de vedere al termenilor, cât și al volumelor Un astfel de contract futures nu există întotdeauna Dacă cele mai simple strategii de acoperire nu sunt posibile sau nu se potrivesc investitorului dintr-un motiv sau altul, atunci acesta poate aplica strategii mai complexe în care: ) se utilizează contracte futures pentru alte active decât cele subiacente; ) nu întreaga poziție a investitorului în activele suport este acoperită, ci doar o parte din aceasta II Piețele de instrumente derivate Să presupunem că în intervalul de timp [t, T] investitorul ocupă o anumită poziție în activele suport și, pentru a acoperi o unitate din activele suport, decide să utilizeze un contract futures pentru o unitate din alte active cu o dată de livrare T , unde T > T Într-o acoperire scurtă, venitul net (pierderea) din poziția acoperită poate fi estimat după cum urmează: Rsh = S(T)-S(t) + [F(t)-F(T)], ( , ) unde S(t), S(T) sunt prețurile activelor suport pe piața spot la momentele r și, respectiv, T, F(t), F(T) — prețurile futures ale activelor de acoperire în același timp punctele t și T Venitul net (pierderea) dintr-o poziție neacoperită într-o acoperire scurtă este determinată după cum urmează: I = S(T) - S(t) ( , ) Cu o acoperire lungă, venitul net (pierderea) din poziția acoperită va fi Rx = S(t) - S(T) + [F(T) - F(t)], ( , ) și dintr-o poziție neacoperită I = S(t) - S(T) ( , ) Pe baza egalităților ( )-( ), este ușor să găsiți randamentele așteptate și variațiile veniturilor din pozițiile acoperite și neacoperite: I \u d S (T) - S (t) + [F ( - YG)]; I = S(T) - S(t); I, = S(t) - S(T) + [dj - F(t)]; I \u d S (t) - JT); a (Rsh) = WH ) = - Cov(S(T), F(T)) + a (T); F + UBOR + gv - yn \u d gv - ( ) are intotdeauna o solutie Aceasta înseamnă că, în condițiile ° și °, este posibil să se organizeze un schimb de plăți care să fie benefic atât pentru companiile A cât și pentru B În condiții reale, este dificil pentru companiile care doresc să încheie un contract de swap să se găsească între ele Prin urmare, trebuie să apeleze la serviciile unui intermediar, care poate fi, de exemplu, o bancă În acest caz, intermediarul își asumă obligația de a garanta respectarea termenilor contractului Orez Swap pe rata dobânzii Enciclopedia Managementului Riscului Financiar Schimbul de plăți în prezența unui intermediar poate fi organizat așa cum se arată în Fig Dacă numerele pozitive și p îndeplinesc condiția , + S + p \u d r® - rA - (r "- rA), atunci plățile de dobândă xA și uv pot fi alese astfel încât compania A să aibă un profit de , compania B să aibă un profit de , iar marja băncii să fie p Exemplul Companiile A și B beneficiază de următoarele rate ale dobânzii fixe și variabile pe piețele de capital: Rată fixă Rată variabilă Compania A , % LlBOR+ , % Compania B , % LIBOR+ , % Să ne dăm seama cum să organizăm schimbul de plăți, dacă compania A are nevoie de un împrumut cu rată variabilă, compania B are nevoie de un împrumut cu rată fixă, iar marja intermediară ar trebui să fie de , % În cazul în care companiile sunt de acord să aibă același profit , atunci trebuie să existe următoarea egalitate: + , = ( , - ) - ( , - , ) = , - , = , Atunci A = , % Prin urmare, schimbul de plăți poate fi organizat așa cum se arată în Fig Orez Schemă de decontare a unui swap pe rata dobânzii cu participarea unui intermediar Orez Schimb de plată II Piețele de instrumente derivate Evaluarea swap-urilor pe rata dobânzii Să presupunem că societatea X a fost de acord să plătească dobândă pentru suma noțională Q la o rată variabilă a LIBOR la fiecare șase luni pentru o anumită perioadă de timp și să primească în schimb dobândă pentru aceeași sumă de Q la o rată fixă gf (Fig ) LIBOR f Orez Este ușor de observat că fluxul de plăți dintr-un astfel de schimb coincide cu fluxul de plăți dintr-un portofoliu constând dintr-o poziție lungă pe o obligațiune cu valoarea nominală Q cu cupoane semianuale la o rată de gf și un scurt poziție pe o obligațiune de aceeași valoare nominală Q cu o rată a cuponului variabil care coincide cu o rată LIBOR la luni Apoi are loc egalitatea: V(t) = B (t)-B (t), ( , ) unde V(t) este costul swap-ului pe rata dobânzii pentru compania X la momentul t; B^t) este costul unei obligațiuni cu un cupon fix rf la momentul t; B (t) este valoarea obligațiunii cu o rată LIBOR a cuponului variabil la ora t Pentru a determina valoarea unei obligațiuni cu o rată fixă a cuponului, este necesar să se cunoască ratele adecvate pentru a actualiza plățile din respectiva obligațiune Dacă sunt determinate rate de actualizare, valoarea unei obligațiuni cu cupon fix poate fi găsită după cum urmează: nQ — ^( = ; - CHi+'Ts ( , ) unde B](t) este valoarea la momentul t a unei obligațiuni cu o rată a cuponului fix rf și valoarea nominală Q; tp t tn — datele schimbului de plată; Гр г , ,гп - rate de actualizare pentru perioade de timp care durează t,-t, t -t, , respectiv tn-t ani Atunci când se evaluează o obligațiune cu un cupon flotant, trebuie luat în considerare faptul că, în absența oportunităților de arbitraj profitabile, valoarea obligațiunii Enciclopedia Managementului Riscului Financiar Gation trebuie să se potrivească cu valoarea nominală în orice moment când sunt plătite cupoanele Prin urmare, M) - I + ( , ) unde B (i) este costul unei obligațiuni Q cu cupoane semianuale la o rată LIBOR la luni la momentul t; (LIBOR) este rata LIBOR la luni stabilită la momentul ultimului schimb de plăți; Q(LIBOR) + Q - plata integrală a obligațiunii la momentul respectiv (data primei plăți cuponului după ora curentă t); Tj este rata de actualizare pentru o perioadă de tj-t ani După ce am determinat costul obligațiunilor folosind formulele ( ) și ( ), putem găsi costul unui swap pe rata dobânzii folosind formula ( ) Exemplul Instituția financiară a fost de acord să primească % din suma noțională de milioane USD în schimbul unei rate LIBOR la luni la schimbul plăților la fiecare șase luni Au mai rămas luni până la expirarea acestui acord Rata LIBOR stabilită cu luni mai devreme este de , % Să determinăm costul unui swap pe rata dobânzii pentru o instituție financiară dacă ratele de actualizare pentru , și luni sunt de , %, , % și, respectiv, , % În acest caz Q = milioane de dolari, rf = , , = , , r = , , r = , , (LIBOR) = , , t,-t = , , t -t = , , t -t = , Atunci B,(G) = ■ , t | , + ) °' + - , , ¥ , n J unu o + ooao ( , f + = , un milion de dolari; - = , milioane Păpuşă II Piețele derivate din Prin urmare, costul unui swap pe rata dobânzii pentru o instituție financiară va fi: V(t)=BI(t)-B (t) = , - , = - , milioane de dolari Swap-ul ratei dobânzii prezentat în Fig poate fi găsit prin înlocuirea lui cu o secvență de contracte forward la LIBOR la luni Într-adevăr, la momentul t, când se face primul schimb plăți, financiare Q(LIBOR)n Redus institutul primește suma și plătește suma £ costul unui astfel de schimb de plăți este egal cu gf Q (LIBOR)/ - (UBOR),,] În momentul tk, k = , , n, când are loc al-lea schimb de plăți, Instituția sovietică primește suma a plătită, unde (LIBOR)feI— Rata LIBOR în tk- ani Valoarea actuală a unui astfel de schimb de plăți ar trebui să fie aceeași cu valoarea poziției scurte din contractul forward LIBOR pe luni cu data transferului tkI și, prin urmare, este egală cu unu — J unde FkI este rata LIBOR forward pentru tk t - ani Costul unui swap pe rata dobânzii pentru o instituție financiară este egal cu suma valorilor actuale ale tuturor schimburilor de plăți, adică V«) = fi[r„ -(UBOR)J „ + d£(gf -Fw) - ( ) + M b ( + m I J I ; Exemplul Să determinăm costul swap-ului pe rata dobânzii din Exemplul utilizând formula ( ) Ratele LIBOR forward pe și luni sunt după cum urmează: F,= - „\ + ^J / = - + L ^- , + - = , , P - unu Enciclopedia Managementului Riscului Financiar = , i „ e x , = , Atunci costul swap-ului ratei dobânzii pentru o instituție financiară este egal cu V (t) = - [ , - , ] + - [ , - , ] - LJ , f , L , + - + - J l + [ , - , ] - = - , milioane de dolari , , ?' + - Schimburile valutare Un swap valutar este un acord de schimb de plăți de principal și dobândă fixă la un împrumut într-o monedă pentru plăți de principal și dobândă fixă într-o altă monedă Să presupunem că pe piețele de capital companiilor A și B li se oferă următoarele rate fixe ale dobânzii la împrumuturile în două valute diferite: Compania A: q^q^; Compania B: qf,qf Vom presupune că sunt îndeplinite următoarele condiții: qf qf - q£, adică compania A are un avantaj relativ pe piața de capital de împrumut în prima monedă, iar compania B are un avantaj relativ pe piața de capital de împrumut în a doua valută Dacă firma A are nevoie de un împrumut în valoarea celei de-a doua monede, iar compania B are nevoie de un împrumut de Qf în prima monedă și Qf = cQ^, unde c este cursul de schimb curent, atunci companiile se pot împrumuta pe acele piețe în care au un avantaj relativ și convineți asupra schimbului de plăți de dobândă, așa cum se arată în Fig II Piețele derivate Dacă = qB - q* - (q - q ), atunci companiile A și B vor primi un câștig procentual de Dacă există un intermediar, schimbul de plăți de dobândă poate fi organizat așa cum se arată în Fig Mai mult, dacă se respectă egalitatea: + q \u d (qf - qA) - (qB - qA), atunci ambele companii A și B vor primi același câștig procentual egal cu , iar marja intermediarului va fi /± Exemplul Companiei A i se oferă dobânzi fixe de % și , % la împrumuturile în dolari SUA și, respectiv, în lire sterline Companiei B i se oferă dobânzi fixe de , % și , % la împrumuturi similare Să aflăm dacă se poate organiza schimbul de plăți de dobândă astfel încât ambele companii să aibă același câștig procentual, iar marja intermediarului ar fi de , % În acest caz qA = %, qA = , %, qf = , %, qf = % pentru că qA X, ) ST X Ratele de arbitraj pentru opțiunile europene Sunt luate în considerare două piețe: piața spot pentru unele active și piața de opțiuni pentru aceste active Vom presupune că sunt îndeplinite următoarele condiții: • piețele sunt perfecte (vezi secțiunea ); • puteți împrumuta sau împrumuta pe termen nelimitat la rata dobânzii fără risc adecvată (din termeni); • nu există oportunități de arbitraj profitabile I Dacă sir este valoarea opțiunilor europene call și, respectiv, put pe aceleași active cu preț de exercițiu X la data expirării T, atunci are loc paritatea de preț: cp = SDXe~f{T~( ) unde t este momentul curent în timp; S este valoarea activelor suport la momentul t; D este valoarea actualizată a veniturilor din active în timp de la t la T, g - rata dobânzii fără risc cu acumulare continuă a investițiilor pentru T - t ani Cunoscând prețul unei opțiuni europene „call” (“put”), paritatea prețului opțiunilor europene ne permite să estimăm costul unei opțiuni europene „put” (“call”) care este similară în toți parametrii De asemenea, dacă nu este îndeplinită paritatea europeană a prețului opțiunii, atunci trebuie să existe strategii de arbitraj profitabile Exemplul Prețul unei opțiuni call pe luni pentru o acțiune cu un preț de exercitare de USD este de USD Prețul actual al acțiunii este de USD, cu un dividend per acțiune de , USD, așteptat în și luni Să estimăm valoarea unei opțiuni de vânzare similare dacă rata dobânzii fără risc (cu acumulare continuă) pentru toți termenii este de % II Piețele de instrumente derivate În acest caz X = $, S = $, Y - Y = -, Y = , ; D - , x e- ' + , x e^' = , USD Datorită parității de preț a opțiunilor europene ( , ), avem egalitatea: - , - - p \u d - , - e Unde p = , USD Dacă prețul de piață al opțiunii de vânzare europeană se dovedește a fi de , USD, atunci o strategie de arbitraj profitabilă poate fi construită după cum urmează Deoarece prețul de piață al opțiunii de vânzare s-a dovedit a fi subevaluat ( , USD c , C] + X e"r(T"') , unde f este rata dobânzii fără risc pentru o perioadă de T - cu acumulare continuă Este important de reținut că, cu cât prețul de exercitare este mai mare, cu atât prețul opțiunii call europeană este mai mic și prețul opțiunii put european este mai mare Dacă trei opțiuni europene „call” („put”) sunt date pe aceleași active cu prețuri de exercitare X], X și respectiv X și X, O, atunci c p Într-adevăr, deținătorul unei opțiuni americane are întotdeauna mai multe oportunități de a obține profit decât deținătorul unei opțiuni europene similare Prin urmare, deținătorul unei opțiuni americane trebuie să plătească nu mai puțin pentru opțiune decât deținătorul unei opțiuni europene similare O opțiune de call americană asupra activelor fără venituri nu este niciodată de dorit să fie exercitată anticipat, adică înainte de data expirării acesteia Aceasta înseamnă, în special, că prețul unei opțiuni call americane asupra activelor fără venituri trebuie să se potrivească cu prețul unei opțiuni call europene similare Opțiunea de vânzare americană, chiar și pentru activele care nu generează venituri, are deseori sens să o exercite înainte de termen Enciclopedia Managementului Riscului Financiar Dacă C și P sunt valorile opțiunilor americane call și, respectiv, put asupra acelorași active cu preț de exercițiu X, atunci la o rată a dobânzii fără risc care nu depinde de termenul investiției: SDX X Dependența profitului investitorului de prețul spot al activelor la momentul expirării opțiunii este prezentată în Fig Astfel, cu această strategie, pierderile investitorului sunt limitate, iar profitul poate fi arbitrar mare Atunci când cumpără active suport și o poziție scurtă pe o opțiune call europeană, profitul investitorului la momentul expirării opțiunii este estimat după cum urmează (Fig ): ST + D • e'(ST) - max {ST - X, } - S • ef(T^ + c ■ = St + (D - S + c) • dacă ST X În acest caz, pierderile sunt nesemnificative, dar posibilul profit este limitat de sus Dacă un investitor vinde activele subiacente în scurt timp și ocupă simultan o poziție lungă pe o opțiune call europeană asupra acestor active, atunci profitul său la momentul expirării opțiunii va fi (Fig ): S ■ ef(Tc) + max {ST - X, } - ST - D • - c • ef(T t) = -ST + (S - D - c) ■ er(T~'\ dacă ST X Orez Profit pe o poziție lungă pe activul suport și pe opțiunea de vânzare Enciclopedia Managementului Riscului Financiar Orez Profit pe o poziție lungă pe activul suport și o poziție scurtă pe o opțiune call Orez - Profit pe o poziție scurtă pe activul suport și o poziție lungă pe o opțiune call În mod similar, este posibil să se determine profitul investitorului la vânzarea în lipsă a activelor suport și o poziție scurtă pe opțiunea europeană de vânzare pe aceste active Dependența profitului de prețul spot al activelor la momentul expirării opțiunii este prezentată în Fig II Piețele de instrumente derivate Orez Profit pe o poziție scurtă pe activul suport și o poziție scurtă pe o opțiune put Opțiune Spreads Strategiile care folosesc doar opțiuni europene de același tip (și pe aceleași active) se numesc spread-uri de opțiuni (pption spread) Spread-ul bull constă dintr-o poziție lungă într-o opțiune europeană call (sau put) cu un preț de exercitare de X și o poziție scurtă într-o opțiune europeană call (sau put) cu un preț de exercitare de X , unde X > Xp pentru același data expirării acestor opțiuni Dacă spread-ul bull este alcătuit din opțiuni call, atunci profitul investitorului la momentul expirării opțiunilor poate fi găsit după cum urmează: (с - с, ) ■ er(T t) + max {ST - Xv } - max {ST - X , } = (c - c,) • er(r~'\ dacă X Deoarece c > cp a X - Xj + (c - cj • er(T ' ■' > (vezi Sec ), dependenţa profitului investitorului la momentul expirării opţiunilor de preţul spot al activelor în acest moment) de timp are forma prezentată în Fig Un spread optimist este utilizat atunci când investitorul consideră că prețul activelor suport va crește semnificativ până la expirarea opțiunilor Spread-ul urs constă dintr-o poziție scurtă într-o opțiune europeană call (sau put) cu un preț de exercitare de Xt și o poziție lungă într-o opțiune europeană call (sau put) cu un preț de exercitare de X , unde X > Xj, având în vedere aceeași dată de expirare pentru aceste opțiuni Enciclopedia Managementului Riscului Financiar Dependența profitului de prețul spot al activelor cu un spread „bear” este prezentată în fig Marja de urs este aplicată atunci când joci scurt Butterfly spread (butterffy spread) constă din poziții lungi în opțiunile call (sau put) europene cu preț de exercitare X] și X , unde X, \ Profitul investitorului din această strategie la momentul actual poate fi găsit după cum urmează: (s, - s ) • ex (Г~° - max [ST - X, } + cțj (STi), unde c (S^) este valoarea opțiunii call europeană cu o dată de expirare T la momentul T, cu condiția ca prețul spot al activelor în acest moment să fie SȚ (Fig ) Profit Orez Fluture răspândit Orez Răspândire calendar Enciclopedia Managementului Riscului Financiar - Combinații de opțiuni Strategiile care folosesc diferite tipuri de opțiuni europene pe același activ la aceeași dată de expirare sunt numite combinații de opțiuni Strategia straddle (straddîe) constă în poziții lungi în opțiuni call și put europene cu același preț de exercitare X Dependența profitului investitorului la momentul expirării opțiunilor de prețul spot al activelor în acest moment este prezentată în Fig Strategia straddle este utilizată atunci când un investitor se așteaptă ca prețul spot al unui activ să devieze semnificativ de la prețul de exercitare al opțiunilor, dar nu știe în ce direcție va apărea această abatere Strategia strip constă din poziții lungi într-o opțiune call europeană și două opțiuni put europene cu același preț de exercitare X, în timp ce strategia strap constă din poziții lungi în două opțiuni call europene și o opțiune put europeană (Figurile și ) Orez - Combo de calare Orez Combinație de benzi II Piețe pentru instrumente financiare derivate І£Х Strategia „strip” este utilizată atunci când investitorul consideră că prețul spot al unui activ se va abate semnificativ de la prețul de exercitare al opțiunilor, iar o scădere (respectiv, o creștere) a acestui preț este mai probabilă Oricare ar fi prognoza investitorului de activele viitoare la prețul spot, luând anumite poziții pe piața activelor spot și pe piața europeană de opțiuni, el poate construi o strategie pentru prognoza sa Orez Combinație de curele Cel mai simplu model de evaluare a instrumentelor financiare derivate de „tip european” Un instrument financiar se numește instrument de „tip european” (de stil european), derivat din unele active subiacente, dacă există o funcție F(z) astfel încât la un anumit moment viitor T valoarea instrumentului financiar este egală cu F (ST), unde ST este valoarea activelor subiacente la momentul T În acest caz, funcția F(z) se numește funcția de plată a instrumentului financiar derivat De exemplu, pentru opțiunile de cumpărare și de vânzare europene, funcțiile de plată sunt: Fc (z) = max{z - X, }, Fp (z) = max{X - z, } respectiv, unde X este prețul de exercitare al opțiunilor Să presupunem că activele suport au un randament constant în dividende q și valoarea lor este determinată de următorul model binom într-o etapă: S, = S; Sr=lSU |Sd cu probabilitatea i, cu probabilitatea - i, unde și > , ( , ) unde F(ST) este valoarea finală așteptată a unui derivat „în stil european” într-o lume neutră față de risc Exemplul Cursul de schimb curent pentru lira sterlină este de , USD pe liră Investitorul consideră că în patru luni cursul de schimb ar putea crește la , USD sau scădea la , USD Să evaluăm opțiunile call și put europene pe luni la de lire sterline la un preț de exercitare de , , presupunând că ratele dobânzilor fără risc pentru luni în SUA și Anglia sunt % și, respectiv, % Moneda străină poate fi privită ca un activ cu un randament constant al dividendelor egal cu rata dobânzii fără risc din țara în care această monedă este valabilă Prin urmare, în exemplul nostru: d r = , ; q = , ; X = , $; S = , $; T-t \u d -; u = - = , ; d = - = , * Când investitorii nu solicită o primă de risc atunci când investesc în active riscante - Enciclopedia managementului riscului financiar Probabilitatea unei aprecieri a cursului de schimb într-o lume neutră față de risc este dată de: £ (і f - , l* = ' ' = , , - , Funcția de plată a unei opțiuni de apel europene este: Fc (z) = max{z - X, } Prin urmare, Fc (Su) = Fc ( , ) = max { , - , ; } - , ; Fc (Sd) = Fc ( , ) = max { , - , ; } = Atunci c = -[ , • , + ( - , ) • ] • = , USD ( ) Funcția de plată a unei opțiuni de vânzare europene este: Fp(z) = max{X - z, } Atunci Fp (Su) = Fp ( , ) = max{l, - , ; } = ; Fp(Sd) = Fp( , ) = max{ , - , ; } = , și p = o-d- [ , • + ( - , ) • , ] • = , USD ( ) Model binomial de estimare a valorii instrumentelor financiare derivate Vom presupune că activele de bază au un randament de dividend constant egal cu q, iar valoarea lor pe intervalul de timp [t , T] este determinată de mișcarea browniană geometrică specificată de condițiile: dSt = (aSJdr + (crSr)diur, ( , ) St = S, ( , ) unde a este factorul de părtinire; a - volatilitate; wT = w(w,t) este un proces aleator Wiener (vezi Secțiunea ) II Piețele de instrumente derivate Intervalul de timp [t, T] este împărțit în l părți egale de puncte Г, t + hn, t + kh„, , t + nh,, = T, II = ——-, și construiți un model binom în n etape cu următorii parametri (vezi Secțiunea ): Modelul binom este prezentat în fig Se poate dovedi că pe măsură ce numărul de etape din modelul binom crește, procesul aleator definit de acest model va tinde, pe intervalul de timp [t, ], spre mișcarea browniană geometrică specificată de condițiile ( ) și ( ) ) Să considerăm acum un instrument financiar de „tip european”, derivat din activele suport considerate, a cărui valoare la momentul T este determinată de funcția de plată F(z) Notăm cu П/і), k = , , п, і = , , , k, costul unui derivat financiar rumenta la momentul t + khn, cu condiția ca înainte de acest moment prețul activelor suport să fi crescut de ori Atunci Po(O) este valoarea dorită a instrumentului derivat la momentul T și Пп(і) = F(Su'C'), i = , , , n Orez Model binom în n etape ' Enciclopedia Managementului Riscului Financiar Dacă înainte de momentul t + khn prețul activelor suport a crescut de ori, atunci în acest moment va fi egal cu Su'nd^~', iar costul instrumentului derivat va fi P/i) Până la momentul t + (k + )bl, prețul activelor suport poate crește la Su^cfr' = (Su^ ')un cu probabilitatea mm sau scădea la Su'ndn+ ~' = (Su') nd„~' )dn cu probabilitatea - tgp, iar valoarea instrumentului derivat nu poate lua decât două valori: Pc+I(i+ ) şi Pc+I(i) Aceasta înseamnă că ne aflăm în condițiile celui mai simplu model discutat în secțiunea anterioară Din relaţia ( ) rezultă că П*(І) = {*" ' П*+ (' + + - ( } ( , )) unde k = , , , , u - ; i = , , , , k; U / k' = k + H ) - probabilitatea unei creșteri a prețului suportului Qi ~ active într-o lume neutră față de risc Deoarece valorile lui Pp(i) sunt cunoscute pentru toate i = , , n, egalitatea ( ) permite să se găsească succesiv: П ,(і), І = , , n- ; П^(І), i = , П- ; ; Po(O) = P, adică găsiți în sfârșit valoarea inițială dorită a instrumentului financiar derivat II Piețele derivate Mai mult, cu ajutorul egalității ( ) este ușor de demonstrat că P = F(Sr) ( + g/'' ' ( , ) unde F(ST) este valoarea finală așteptată a instrumentului financiar derivat într-o lume neutră față de risc Exemplul D Luați în considerare o opțiune put europeană de luni pe o acțiune cu un randament constant al dividendelor de q = % la un preț de exercitare de USD, când prețul acțiunii este de USD, rata dobânzii fără risc (pentru toate scadențele) este de %, iar volatilitatea prețului acțiunilor este estimată la treizeci% În acest caz X = $, S = $, T- = -, r = , , o = , , a = , Pentru a estima valoarea opțiunii, vom construi un model binom în etape (Fig ) cu următorii parametri: u = ea^ = e° ^ = , , d = e* ^ = , Nu este dificil să determinați valoarea valorii unei opțiuni de vânzare europene după luni (valorile corespunzătoare sunt prezentate în Figura ): P ( ) = max { - , ; } = ; P ( ) = max { - , ; } = ; P ( ) = verifica { - , ; } = , ; P ( ) = max { - , ; } = , Orez Model binom în trei etape Enciclopedia Managementului Riscului Financiar Pentru a găsi valoarea opțiunii peste două luni, calculăm probabilitatea unei creșteri a prețului acțiunilor într-o lume neutră din punct de vedere al riscului: , = L + O' ) = , - și folosiți formula ( ) Înțelegem asta P ( ) \u d - - - g [ , • + ( - , ) • O] \u d ; ( ) P ( ) \u d -C- [ , • + ( - , ) • , ] \u d , ; ( ) P ( ) \u d -C- [ , * , + ( - , ) * , ] \u d , ( ) În mod similar, găsim că C ( ) \u d - - - - g [ , • + ( - , ) • , ] \u d , ; ( ) P, ( ) \u d - - i-p [o, ■ , + ( - , ) ■ , ] \u d , ( ) Și, în sfârșit P = Po ( ) = - P - [ , ■ , + ( - , ) • , ] = , USD ( ) Costul acestei opțiuni poate fi găsit și folosind formula ( ): P \u d -î - j- G ( , ) + ■ • ( , ) ( - , ) + ( ) + , * * ( , ) ( - , ) + , * ( - , ) ] = , USD Modelul binom prezentat în Fig poate fi folosit și pentru a estima valoarea opțiunilor americane asupra activelor cu un randament constant al dividendelor, al căror preț este determinat de condițiile ( ) și ( ) Într-adevăr, să notăm cu Sk(i), k = , I, , , n, i = , , , , k, costul opțiunii call americane la momentul t + khn, cu condiția ca acesta să nu fi fost executat înainte de acest moment, iar prețul activelor suport să fi crescut de ori Atunci Cn (i) = max{Su(d" ! - X; o}, i = , , , , n II Piețele derivate Să presupunem acum că înainte de momentul t + khn, k = , , , n - , prețul activelor suport a crescut de ori, iar opțiunea de call americană nu a fost exercitată până în acel moment Dacă în acest moment opțiunea este exercitată, atunci investitorul va primi un câștig (venit) în valoare de Su'nd^~' - X Dacă, totuși, opțiunea nu este exercitată la momentul t + khn, atunci valoarea Sk(i) poate fi estimată pe baza celui mai simplu model prezentat în Fig Atunci Evident, investitorul va exercita sau nu opțiunea, în funcție de ceea ce este mai mare: Su^cfr' - X sau Q (i) Prin urmare, SDi) = max ]Su'd^ - ('+!)+(O ( , ) k = , , n - , i = , , , , k Deoarece cunoaștem valoarea lui Cp(i), aplicând succesiv formula ( ), putem obține o estimare a costului opțiunii call americane С = Сo(О) În același mod, puteți găsi o estimare a valorii unei opțiuni de vânzare americane Orez Enciclopedia Managementului Riscului Financiar Exemplul În condițiile Exemplului , estimăm valoarea opțiunii, considerând-o americană Modelul binom și toate calculele sunt prezentate în fig De exemplu, P ( ) = max { - , ; , } = , adică dacă prețul activelor suport a scăzut de două ori în două luni, atunci este profitabil să se exercite opțiunea de vânzare americană înainte de termen Astfel, costul opțiunii de vânzare americane s-a dovedit a fi egal cu , , ceea ce este mai mult decât costul unei opțiuni europene similare (vezi exemplul ) Pe baza modelului binom, este posibilă estimarea valorii opțiunilor futures, adică opțiunilor pe contracte futures Conform condițiilor opțiunii futures „call” („put”), deținătorul acesteia la momentul exercitării opțiunii primește o poziție lungă (scurtă) pe contractul futures suport și o sumă de bani în valoare de Ft-X (X-Ft), unde Ft este prețul futures al activelor care stau la baza contractului futures, iar X este prețul de exercitare al opțiunii Întrucât valoarea uneia sau alteia poziții la momentul încheierii contractului futures este egală cu zero, plata deținătorului opțiunii futures „call” („put”) la momentul executării acestuia este max {ft - X; } (max {X - Ft; }) În multe cazuri, o opțiune futures poate fi considerată a fi o opțiune obișnuită asupra activelor care îndeplinesc următoarele condiții: ) randamentul dividendelor al activelor este egal cu rata dobânzii fără risc; ) volatilitatea prețului activelor coincide cu volatilitatea prețului acelor active care stau la baza contractului futures suport; ) prețul inițial al activelor este egal cu prețul futures la momentul considerat D °°, procesul aleator definit de modelul binomial tinde spre mișcarea browniană geometrică Trecând la limita ca n -> o" în formulele ( ) și ( ), obținem formulele Black-Scholes: c = Se!,ITt,N(d,) - Xe^(T^N (d ), ( , ) p = Xe-^N (~d ) - Se~^N (~dt), ( , ) unde S este prețul activelor suport la momentul curent t; X este prețul de exercitare al opțiunilor; T este data de expirare a opțiunilor; f - rata dobanzii fara risc cu acumulare continua; q - randamentul dividendelor activelor suport cu acumulare continuă; n - + (Tt) g - q + - - d, = — D= d, = d, - stVT^G oVT - ( = - , ; , - , ; N(dj) = Ф( , ) = , ; N(d ) = F( , ) = , ; N (- ) \u d - F ( , ) \u d , ; N (-d ) \u d - F ( , ) \u d , Mijloace, despre - , - c \u d o e * , - , * e - , - ■ • O - , - - , - p \u d , -e o -o e , = , USD; = , USD Opțiunile de cumpărare și de vânzare futures europene c = Φ • e-^N(ds) - X ■ ef(T-'>N(d ); p = X • ef(Tr,N(-d ) - Ф ■ e'^N (- unde dj = d \u d dj - Stl / T - S' = SD, ~ ) D este valoarea actualizată a veniturilor din activele suport în timp de la t la T Exemplul Găsiți valoarea unei opțiuni call europeană de luni pentru o acțiune care se așteaptă la un dividend de USD în și luni, (de fiecare dată), dacă prețul de exercitare a opțiunii este de USD, prețul actual al acțiunii este de USD, volatilitatea prețului acțiunii este estimată la %, iar rata dobânzii fără risc pe o bază continuă pentru toți termenii este de % În acest caz S = USD; X = USD; r = , ; st = , ; T - t \u d -; D = e " ' + r- ' ^ = s, $; S* = - , = , ; Enciclopedia Managementului Riscului Financiar = , , , = , ; d = , - , N( ) = - Ф( , ) = - , = , ; N(d ) = Ф ( , ) = , Mijloace, - , - c = , * , - * e * , = , USD Proprietăți ale valorilor opțiunilor europene în modelul Black-Scholes Prețurile opțiunilor europene găsite folosind formulele Black-Scholes ( ) și ( ) satisfac paritatea prețului: c - p \u d Sei "T-,) - Xe ^ T-H Exemplul În exemplul , s-a constatat că c = , USD, p = , USD, adică cp = , USD Pe de altă parte, S • - X ■ e'g, t = • e ° - • e ° L = , dolari În modelul Black-Scholes, valorile opțiunilor europene sunt determinate de următorii indicatori: prețul curent al activelor suport S, prețul de exercitare al opțiunii X, randamentul dividendelor activelor suport q, volatilitatea prețului activelor suport a, rata dobânzii fără risc r și timpul rămas până la expirarea opțiunii T - g, adică c = c(S, X, q, a, f, T - t); p = p(S, X, q, a, f, T - t) În tabel arată cum o creștere a unuia sau a altuia indicator (cu indicatorii rămași neschimbați) afectează valoarea unei opțiuni europene Tabelul INFLUENȚA FACTORILOR DE RISC ASUPRA COSTULUI OPȚIUNILOR EUROPENE Index SX q a g Tt Prețul opțiunii call european + - + + +* Costul opțiunii de vânzare europene - + + + - +* * Condiția poate fi încălcată în cazul opțiunilor „fără bani” P Piețe de instrumente derivate Când volatilitatea crește de la la +°° (și toți ceilalți indicatori rămân neschimbați), valoarea opțiunii call europeană crește de la Se- * ' ' - Xe~f(Ț~l> la Se'^ " , iar valoarea opțiunii de vânzare europeană este de la Xe G|T '' - Se h' " până la Xe'f(T~r) Din ultima afirmație rezultă că, oricare ar fi valoarea de piață a unei opțiuni europene asupra activelor cu un randament constant al dividendelor, există întotdeauna și, în plus, o valoare unică a lui a, la care valoarea opțiunii, constatată de Black- Formula Scholes, coincide cu prețul său de piață Această valoare a lui a se numește volatilitatea implicită a activelor suport Dacă prețul de piață al unei opțiuni call (put) europeană este cunoscut, atunci pentru a afla volatilitatea estimată a activelor suport, este necesar să se rezolve ecuația: av = S • e-^N (d,) - X • e-^N (d ), ( , ) (ppw, = X- e-^N( d ) - S ■ e'^'W(-d,)), ( , ) unde dt = d = d, -ay/T - Exemplul Prețul de piață al unei opțiuni call europeană de luni pentru o acțiune fără dividende cu un preț de exercitare de USD este de , USD Aflați volatilitatea implicită a acțiunii suport dacă prețul actual al acțiunii este de USD și rata dobânzii fără risc pentru acțiunile continue acumularea este de % În acest caz sryn gg USD S = $; X = USD; G = , ; q = ; T - t \u d , Prin urmare, ecuația ( ) ia forma ( , ) , \u d N (d,) - mergeți " ' ^ (d ), Soluția ecuației ( ) poate fi găsită, de exemplu, prin încercare și eroare Enciclopedia managementului riscului financiar Punem r/ ' = , Atunci d,( ) = p - + , Z = , ; d = p—+ , , + douăzeci ( , ) ' , l/ - = , ; d* ) = dj ) - , • yjO, = , ; N(d c'*** Astfel, volatilitatea implicită a acțiunii suport este între , și , Putem presupune că volatilitatea implicită este de , sau , % Volatilitatea anumitor active poate fi estimată pe baza datelor istorice (a se vedea punctul ) Cu toate acestea, nu este întotdeauna posibil să se obțină o estimare bună a volatilității în acest mod Apoi, ca estimare a volatilității, se poate lua în considerare volatilitatea estimată a activelor, determinată pe baza pieței de opțiuni pentru aceste active Acoperirea Deltei Dacă o instituție financiară vinde una sau alta opțiune pe piața over-the-counter, atunci este expusă riscului de piață, deoarece primește o sumă fixă pentru opțiune - o primă de opțiune, iar venitul (pierderea) acesteia depinde de II Piețe pentru instrumente financiare derivate b prețurile spot ale activelor suport la momentul exercitării opțiunii De exemplu, în cazul vânzării unei opțiuni call europene, profitul unei instituții financiare la momentul exercitării acestei opțiuni este estimat după cum urmează: -max{ST-X; } + cer(T = ■ ecnnST X X-ST + cef(T-'\ Dependența profitului de prețul spot al activelor este prezentată în fig Astfel, prin vânzarea unei opțiuni, o instituție financiară poate suferi pierderi foarte mari și, prin urmare, este interesată să reducă acest risc de piață O instituție financiară poate elimina complet orice risc de piață prin achiziționarea unei opțiuni similare pe acțiuni Cu toate acestea, o opțiune este adesea creată intenționat, pe baza cererilor unui anumit client și nu este posibil să cumpărați o astfel de opțiune la bursă Aici poate fi utilizată acoperirea delta a riscului de piață Luați în considerare un instrument financiar care este un derivat al unor active subiacente Valoarea acestui instrument la momentul curent t depinde de prețul spot al activelor la acel moment și de mulți alți factori Coeficientul delta al unui instrument financiar derivat din aceste active suport este derivatul parțial al valorii acestui instrument la prețul spot al activelor suport, de exemplu Proprietatea principală a coeficientului delta Dacă prețul spot al activelor suport se modifică instantaneu cu suma &S și toți ceilalți factori care afectează valoarea instrumentului financiar derivat rămân neschimbați, atunci creșterea valorii acestui instrument LP poate fi estimată aproximativ după cum urmează: LP = L-( Numărul acțiunilor cumpărate (vândute) D = (D - dm) Valoarea acțiunilor cumpărate A - Si Costuri acumulate Q = + A "i , - - - - , , , Coeficientul gamma al unui instrument financiar derivat poate fi definit ca derivata parțială a coeficientului delta al acestui instrument în raport cu prețul activelor suport, de exemplu G = ^ S Proprietatea principală a coeficientului gamma Dacă prețul spot al activelor suport se modifică instantaneu cu S și toți ceilalți factori care afectează valoarea instrumentului financiar derivat rămân neschimbați, atunci creșterea valorii acestui instrument LP poate fi estimată aproximativ după cum urmează: DP = A( e = , egalitatea ( ) rezultă că dacă prețul acțiunii suport instantaneu De la creșteri cu USD, atunci dr \u d -o, • + ° '° • \u d - , , adică, valoarea opțiunii va scădea cu , USD Coeficienții gamma ale opțiunilor americane pot fi găsiți aproximativ pe baza modelului binom în n etape: fC ( )-C (l) C (I)-C (O)] u -l dn -l J' r [P ( )-P (l) P (l)-P ( )] p S (u -d )[ u — I d -l J' unde q, = ea^, dn = e~a^, hn = Coeficientul gamma al unui portofoliu de instrumente financiare derivate din aceleași active suport este o combinație liniară a coeficienților gamma ai acestor instrumente b Enciclopedia managementului riscului financiar Un portofoliu de instrumente financiare derivate din aceleași active suport se numește gamma-neutru (gamma-neutraî) dacă coeficienții delta și gamma ai acestui portofoliu sunt egali cu zero Dacă un investitor ocupă o anumită poziție într-un instrument financiar derivat, atunci prin luarea de poziții corespunzătoare în alte două instrumente financiare derivate din aceleași active suport, el poate forma un portofoliu gamma neutru Exemplul Investitorul a achiziționat un instrument financiar care este un derivat al anumitor active suport, ai căror coeficienți delta și gamma sunt egali cu , și, respectiv, , Să aflăm cum să neutralizăm gama această poziție folosind aceste active în sine și opțiunile pe acțiuni pe ele, dacă coeficienții delta și gamma ai opțiunii pe acțiuni sunt , și , Să presupunem că, pentru a neutraliza gama pozițiile investitorului, este necesar să cumpărați x unități de active suport și din opțiunile de acțiuni pe aceste active Atunci trebuie să fie valabile următoarele egalități: GO, + x- + y- , = , | , + y , = Prin urmare, y \u d - , x - , Astfel, este necesar să cumpărați , unități din activele suport și să vindeți în scurt două opțiuni pe acțiuni pe aceste active Gamma hedging, ca și delta hedging, este utilizată pentru a reduce riscul asociat cu o modificare a prețului activelor de pe piață în prezența unei anumite poziții într-un instrument financiar derivat din aceste active Gamma hedging implică următoarele acțiuni: ) sunt selectate două instrumente tranzacționate la bursă care sunt derivate ale acelorași active ca instrumentul suport; ) prin cumpărarea sau vânzarea de instrumente financiare selectate, poziția subiacentă este neutralizată gama; ) portofoliul de investiții este reechilibrat periodic, adică, pe baza operațiunilor cu instrumente selectate, se restabilește gama-neutralitatea Cu acoperirea gama, poziția opusă celei inițiale este reprodusă artificial, iar o astfel de reproducere este mult mai precisă decât cu acoperirea delta Coeficienții theta, rho și vega Coeficientul teta (Ѳ) al unui instrument financiar derivat este derivata parțială a valorii acestui instrument în raport cu timpul, adică Ѳ = ?' dt II Piețele derivate Coeficientul theta evaluează rata de modificare a valorii unui instrument derivat, cu condiția ca toți ceilalți factori care afectează valoarea acestuia să rămână neschimbați Pentru instrumentele financiare derivate din active cu un randament constant al dividendelor, al căror preț este determinat de mișcarea browniană geometrică, are loc următoarea egalitate: ѳ + (r - q) S -Q + -■ ST = r • P ( , ) În special, dacă un portofoliu de instrumente financiare derivate din aceleași active este gamma neutru, atunci egalitatea ( ) ia forma: • Ѳ \u d g • P Exemplul Luați în considerare o opțiune de vânzare europeană de de lire sterline pe luni la prețul de , USD când cursul de schimb actual este de , USD pe liră, volatilitatea cursului de schimb este estimată la %, iar ratele dobânzilor fără risc cu acumulare continuă în SUA și Anglia sunt de % și, respectiv, % Factorul delta al opțiunii este • (- , ) = - , (vezi exemplul ), iar factorul său gamma poate fi găsit după cum urmează: ~ SaJTTt = -i = e-°J O' -e = , V l , - , ■ l/oGZ Costul acestei opțiuni poate fi găsit prin formula ( ), unde q = : p = = { , Oe^ ' • , - , • e °'s • , } = , USD Apoi din relația ( ) obținem că Ѳ = , • , - ( , - , ) • , • (- , ) - - • ( , ) • , = - , Astfel, în zile, valoarea opțiunii va scădea cu , ■ = , USD, datorită doar factorului timp Coeficientul ro (p) al unui instrument financiar este derivatul parțial al valorii acestui instrument la rata dobânzii fără risc, i e Enciclopedia Managementului Riscului Financiar În cazul unui contract futures pentru active cu un randament constant în dividende q, coeficientul p se găsește prin formula: p = S • (T - t) • e(m) Pentru opțiunile europene privind activele cu un randament constant al dividendelor PC \u d X (T - r) ■ ■ N (d ), Pp \u d -X (T - t) - ■ N (-d ) Factorul rho este utilizat pentru a acoperi riscul ratei dobânzii, adică riscul asociat cu modificările ratei dobânzii fără risc, în același mod în care factorul delta este utilizat pentru a acoperi riscul de piață În plus, dacă pe piața valutară există mai multe instrumente financiare diferite care sunt derivate ale aceluiași active, atunci folosind coeficienții ro și delta, este posibilă acoperirea atât a riscurilor de piață, cât și a dobânzii în același timp Pentru a face acest lucru, este suficient să formați un portofoliu cu coeficienți rho și delta zero și să-l reechilibrați periodic Exemplul Să presupunem că o instituție financiară a vândut o opțiune de vânzare europeană pe luni în condițiile exemplului Să aflăm cum să construim un portofoliu de investiții în momentul inițial de timp pentru a acoperi riscurile pieței și ale ratei dobânzii (în SUA) folosind tranzacții cu lira sterlină și cu contracte futures pe luni pentru lira sterlină Coeficienții delta ai opțiunii și contractului futures pentru o liră sterlină au fost deja găsiți: Dya = , , Dp = - , (vezi exemplul ) Coeficientul rho pentru un contract futures este următorul: pF \u d S • (T - t) ■ \u d , • e ( '°dz) I \u d , si pentru o optiune: pp \u d -X ■ (G - t) ■ e ~ f (T ~ c) • N (-d ) \u d - , • , ■ e' I S ■ , \u d - , Deoarece portofoliul de investiții trebuie să aibă coeficienți delta și ro zero, avem un sistem de ecuații: G- • (- , ) + x • + y • , = , [- ■ (- , ) + y • , = , unde x este cantitatea de lire sterline cumpărate, y este numărul de contracte futures cumpărate Rezolvând sistemul de ecuații, obținem x = - , , y = - , II Piețele financiare derivate Prin urmare, în momentul inițial de timp este necesar să faceți o vânzare scurtă de , lire sterline și să luați o poziție scurtă în futures pentru de lire sterline Coeficientul vega al unui instrument financiar derivat este derivatul parțial al valorii acestui instrument în raport cu volatilitatea activelor suport, i e L=£ Pentru opțiunile europene privind activele cu un randament constant al dividendelor, egalitatea este adevărată: eu L \u d L \u d SVf^t ■ -r \u d e • p l / i Coeficientul vega este utilizat pentru a acoperi riscul cauzat de posibilele modificări ale volatilității activelor suport Dacă pe piața valutară există o mulțime de instrumente financiare diferite care sunt derivate ale acelorași active, atunci folosind coeficienții delta, gamma, rho, vega etc , puteți acoperi diferite riscuri în același timp Cu toate acestea, trebuie luat în considerare faptul că o astfel de acoperire va necesita un număr mare de tranzacții diferite cu instrumente de schimb, ceea ce va crește semnificativ costurile de tranzacție, ceea ce poate face ca astfel de acoperire să fie în mod deliberat neprofitabilă Tipuri speciale de opțiuni În prezent, alături de principalele tipuri de opțiuni, există multe alte tipuri de opțiuni, iar noi soiuri de opțiuni apar în mod constant Să aruncăm o privire la unele dintre cele mai comune opțiuni exotice - Opțiunea de schimb de active Deținătorul unei opțiuni de schimb de active (opțiune de schimb) are dreptul de a primi un activ A în schimbul unui alt activ B la momentul exercitării opțiunii Funcția de plată a unei astfel de opțiuni este scrisă astfel: maxjSj - Sg, O], unde Sj, Sj sunt prețurile spot ale activelor A și, respectiv, B, la momentul exercitării opțiunii Enciclopedia Managementului Riscului Financiar Valoarea opțiunii de schimb de active se află prin formula*: с = SAe^ , [Oh, dacă z S - ieșire cu o creștere (up-and-out) G O opțiune de cumpărare sau de vânzare începe să existe ca opțiune europeană corespunzătoare atunci când prețul activelor suport atinge o valoare dată H O astfel de opțiune se numește down-and-iri dacă H S Evident, cumpărarea unei opțiuni de intrare și a unei opțiuni de ieșire care o completează echivalează cu cumpărarea opțiunii europene corespunzătoare Aceasta înseamnă că suma valorilor unor astfel de opțiuni, de intrare și de ieșire, coincide întotdeauna cu valoarea opțiunii europene corespunzătoare Dacă activele de bază au un randament constant al dividendelor, iar prețul lor este determinat de mișcarea browniană geometrică, atunci sunt valabile următoarele formule: Z tt \ L c = Se-'(T-,) - H D A' s" N (y - stl / T - s) ,-r(Tt) (se primește când „apelul” scade), L U / y y \ A p = Xe'f(Tt) Ș • N (-y + Ol/T^t) - S • e''(T's Ș N(-y) I O ( O j (intră când „put” este ridicat), Enciclopedia Managementului Riscului Financiar x, unde qk este plata cuponului pentru a-a-a perioadă de cupon, k = , i; l este valoarea ratei cuponului la sfârșitul perioadei (k - ) a cuponului; A este valoarea nominală a obligațiunii Prețul actual al unei obligațiuni plafonate trebuie să fie egal cu prețul curent al unei obligațiuni similare fără opțiune minus prețul actual al unei obligațiuni plafon la rata dobânzii corespunzătoare O obligațiune cu o rată semi-anuală a cuponului flotant se numește obligațiune cu o valoare minimă încorporată dacă nivelul x al ratei cuponului este stabilit astfel încât plata cuponului pentru perioada a k-a cuponului este determinată după cum urmează: Iac = ȘI, dacă fk > x, dacă fk j P = ( + , ) = , , atunci valoarea ar trebui mărită cadavru Dacă j = , %, atunci , % , % , % ] Enciclopedia Managementului Riscului Financiar Din moment ce , \u d P , apoi , \u d , % Să punem ~ , % Atunci, pentru o obligațiune cu cupon zero pe ani avem: Deoarece , ; adăugați (scădeți) Du la toate randamentele de piață date și construiți un model binomial al ratei dobânzii cu noi randamente ale pieței; adăugați „spread with option” la toate ratele dobânzilor forward; folosind modelul dobânzii obținut, se calculează costurile V+(V) Exemplul Luați în considerare obligația apelabilă din Exemplul Modelul original al ratei dobânzii binomiale a fost construit pe baza randamentelor pieței: , ; , ; , și , % (vezi exemplul ) Prețul inițial de piață al obligațiunii Vo = , USD Cu o deplasare a curbei randamentului pieței cu valoarea Du = b n randamentele pieței vor fi egale cu , ; , ; T,¥T și , %, iar modelul binomial al ratei dobânzii va lua forma prezentată în Fig (o = , ) Orez II Piețele derivate Adăugarea unui spread de opțiune de , puncte de bază la toate ratele dobânzilor forward n (vezi Exemplul ), găsim costul V+ Calculele sunt prezentate în fig Prin urmare, V+ = , USD Dacă toate randamentele pieței scad cu y = pb n , atunci ele vor fi egale cu , ; , ; , și, respectiv, , % Modelul corespondent al ratei dobânzii binomiale este prezentat în Fig Calculul costului V este prezentat în fig Deci V = , USD Durata efectivă și convexitatea efectivă a unei legături pot fi găsite folosind formulele ( ) și ( ); D , - , = ? • , • , , + , - - , = - , , % , • ( , ) , % , % | , | , % , % , % | , + , % | , + | , % , + + , + | | , + | , + | , % , + | , % + Orez , % , %^^ , %^ ^ , %^'' , % , % (o= , ) , % , %^ , %^ , % Orez ZOO Enciclopedia managementului riscului financiar Modele ale structurii pe termene a ratelor dobânzii cu timp continuu Pentru aprecierea valorii instrumentelor financiare derivate din ratele dobânzii se folosesc modele ale structurii pe termene a ratelor dobânzii cu timp continuu Structura pe termen a ratelor dobânzii este determinată de randamentele interne ale obligațiunilor cu cupon zero la diferite scadențe Astfel, rata dobânzii r(t, t + m) cu acumulare continuă la momentul t pentru investiții timp de m ani satisface egalitatea D r(t, t + t) = - În -, ' ' t B(t, t + t) unde B(t, t+t) este costul (la momentul t) al unei obligațiuni cu cupon zero care poate fi răscumpărată în stare mocnită; A este valoarea nominală a obligațiunii Rata dobânzii pe termen scurt f(t) la momentul t se numește limf (t, t + t), adică r(t) = lirn r (t, t + t) Dacă este cunoscută traiectoria ratei dobânzii pe termen scurt r(T) pe intervalul de timp [t , T] atunci pentru t, t + m e [t , T]: r(t, t + t) = Jf(u)du; B(t, t + m) = A • e~rf , această ipoteză conduce la o eroare semnificativă III Managementul riscului de piață X an pentru o distribuție normală similară este de , % Folosind formulele de mai sus, puteți calcula randamentul așteptat, volatilitatea, coeficientul de variație (raportul dintre volatilitate și valoarea așteptată), precum și probabilitatea de pierdere pentru intervalele de timp corespunzătoare (Tabelul - ) Tabelul RETURNAREA SI VOLATILITATEA IN DIFERITE INTERVALE DE TIMP Interval Perioada, ani Rentabilitatea(e) așteptată(e), % Volatilitate (st), % Coeficient de variație, st/c Probabilitate de pierdere, % Anual , , , , Trimestrial , , , , , Lunar , , , , , Săptămânal , , , , , Zilnic , , , , , Orar , , , , , Din Tabel arată că probabilitatea de a suferi pierderi într-un an ( , %) este mult mai mică decât probabilitatea de a suferi pierderi într-o zi ( , %) Această observație justifică argumentul că investițiile pe termen lung în acțiuni sunt mai puțin riscante decât cele pe termen scurt Acest lucru, însă, nu este întotdeauna adevărat, deoarece cantitatea de pierdere se poate acumula în timp Exemplul Un exemplu care ilustrează aplicarea măsurilor de risc este rentabilitatea capitalului ajustată la risc (RAROC) dezvoltat de Bankers Trust la sfârșitul anilor * De exemplu, dacă luați doi comercianți care au realizat fiecare un profit de milioane USD, unul pe piața obligațiunilor guvernamentale din SUA și celălalt pe piața valutară Care comercianți au avut rezultate mai bune? Și unde ar trebui firma să direcționeze mai mult capital? RAROC calculează rentabilitatea capitalului ajustată la risc, care este definită ca suma de capital necesară pentru a acoperi % din pierderea maximă așteptată pentru anul Pentru mai multe informații despre indicatorul RAROC, a se vedea paragraful Enciclopedia Managementului Riscului Financiar Să presupunem că un comerciant are o poziție deschisă în contracte de schimb valutar în valoare de de milioane de dolari, iar volatilitatea euro față de dolar este de % pe an Firma vrea să păstreze suficient capital pentru a acoperi % din posibilele pierderi Deoarece % pentru o distribuție normală corespunde la abateri standard de la medie, cea mai proastă pierdere așteptată este * * = milioane USD Atunci estimarea performanței comerciantului va fi raportul dintre profit și capital suficient pentru a acoperi riscurile RAROC = / = % Iată un tabel de cuantile ale distribuției normale (Tabelul ), exprimate în numărul de abateri standard corespunzător probabilităților de abatere de la medie Tabelul - CANTILE NORMALE DE DISTRIBUȚIE Probabilitate, % , , , , , , , , , Quantil Luați în considerare acum rezultatele muncii unui comerciant cu privire la obligațiuni Să presupunem că câștigurile au fost primite la o valoare nominală medie de milioane USD, iar volatilitatea acestor obligațiuni este de aproximativ % Pierderea maximă ar fi atunci , x , x milioane $ = milioane $ RAROC pentru acest comerciant este / = % Prin ajustarea rentabilității capitalului propriu pentru risc, vedem că comerciantul de obligațiuni a fost mai eficient Prin recompensarea comercianților bazați pe RAROC, ajustarea riscului îmbunătățește cultura de management al riscului a băncii RAROC poate fi folosit și pentru a stabili limite de tranzacționare De exemplu, un comerciant care a pierdut % din capitalul său RAROC într-o lună ar trebui să înceteze tranzacționarea Coeficienții beta și alfa Una dintre metodele populare de evaluare a riscului de piață este calcularea și analiza indicatorului sistematic de risc de piață - coeficientul beta (/ ), care evaluează sensibilitatea riscului unei acțiuni în raport cu riscul întregii piețe ca un întreg: = Cov(r„rm) P' D(rm) ( , ) unde D este coeficientul beta al i-lea Covjm este covarianța aleatoriei (indice); Dm - dispersie de retur activ; valorile rentabilității celui de-al i-lea activ și ale pieței piaţă III Managementul riscului de piață Această metodă se bazează pe modelul CAPM (Capital Asset Pricing Model) al lui W Sharp și este utilizată pentru a evalua riscul acțiunilor listate la bursă Deoarece randamentul pieței este, în general, necunoscut, pentru a-l evalua este utilizat un indice amplu Toate valorile mobiliare care circulă pe această piață sunt considerate „portofoliu de piață”, iar modificarea valorii celui mai reprezentativ indice bursier acționează ca un indicator al modificărilor valorii portofoliului de piață Utilizarea pe scară largă a modelului de index în practică se explică prin faptul că coeficientul beta al unui titlu dat este estimat pentru o anumită perioadă de timp în trecut și devine un instrument de prognoză Este interpretată ca o măsură a sensibilității, care arată cât de mult, date sau așteptate schimbări, randamentul indicelui bursier va modifica valoarea așteptată a randamentului titlului în cauză Unul dintre indicatorii indirecti ai riscului este valoarea primei de risc - diferența dintre randamentul unui anumit activ r, care este inerent riscului, și randamentul investițiilor fără risc r, care în practică este adesea considerat ca fiind nivelul de rentabilitate al obligațiunilor de trezorerie americane: g - g Eu Dacă Modelul CAPM presupune că prima de risc sistematică pentru un anumit titlu este proporțională cu prima de risc pentru portofoliul de piață (indicele) cu un factor de proporționalitate fy: = cm) În realitate, primele de risc pentru anumite active se pot abate de la primele de risc sistematice estimate pentru aceste active, iar amploarea acestor abateri poate fi caracterizată drept risc nesistematic (specific) al activelor, care este descris de un coeficient alfa (a), care arată supraestimarea sau subestimarea pieței a riscului sistematic pentru un anumit activ: a = r -rf-^(rm-rf) ( , ) În practică, se realizează rafinarea statistică a estimărilor coeficienților beta și alfa, ținând cont de diferite modele de dependență de regresie Există diferite puncte de vedere asupra aplicabilității coeficienților alfa și beta în analiza fundamentală, în care valorile pozitive sau negative ale coeficientului alfa sunt direct interpretate ca semnale de vânzare sau cumpărare de acțiuni supraevaluate (respectiv subevaluate) Decalajele structurii pe termene ca măsură a riscului ratei dobânzii și a riscului de lichiditate Pentru cazurile în care managerii se concentrează asupra impactului nepotrivirii scadențelor, exercitării sau reevaluării activelor și pasivelor purtătoare de dobândă asupra veniturilor din dobânzi, analiza decalajului este foarte populară Enciclopedia Managementului Riscului Financiar Posturile analitice ale bilanțului sunt grupate în categorii separate: active și pasive purtătoare de dobândă (generează venituri sau cheltuieli din dobânzi - acestea sunt, de exemplu, obligațiuni, obligații, împrumuturi, depozite, fonduri aflate în administrare etc ), fără dobândă - purtătoare de active și pasive (de exemplu, conturi nostro și loro*, numerar, titluri de capital, active fixe, capitaluri proprii, alte active) Activele și pasivele purtătoare de dobândă sunt grupate după scadență sau reevaluare (după scadența veniturilor din dobândă) în mai multe intervale Cu cât sunt utilizate mai multe intervale (adică, cu cât intervalele sunt mai înguste), cu atât rezultatul este mai precis Următoarea grupare este adesea folosită: primele intervale sunt lunare, apoi patru trimestriale, apoi intervale anuale și, în sfârșit, intervalul cu o graniță deschisă „de-a lungul atâția ani” Gruparea în intervale se face de obicei astfel încât toate activele purtătoare de dobândă să fie incluse în intervalele premergătoare ultimului, care includ adesea active și pasive cu scadențe foarte lungi sau chiar instrumente perpetue Exemplul - de mai jos utilizează intervale: până la lună, până la luni, până la luni, până la luni, până la ani, peste ani Decalajul de scadență t este definit ca diferența dintre suma activelor purtătoare de dobândă la o anumită scadență At și a pasivelor purtătoare de dobândă la o anumită scadență L, Pentru fiecare interval, puteți calcula valoarea unui astfel de decalaj: Gap, = A-C ( , ) Puteți calcula decalajul cumulat prin totalul cumulat al decalajelor pentru fiecare urgență Decalajul cumulat este decalajul pentru un interval care include toate intervalele anterioare, începând cu primul, cu urgența t : Cumulative GapT= ( , ) Raportul decalajului față de activele totale (raportul decalajului) pentru decalajele și decalajele cumulate se calculează în consecință: Gap Ratio, = ; ,A ( - ) „, z, n Decalaj cumulativ, Raportul de decalaj cumulativ, = - ( , ) A Exemplul În tabel arată structura pe termen a activelor și pasivelor și calculul decalajelor pe un exemplu real de bancă rusă Un decalaj pozitiv înseamnă că activele purtătoare de dobândă la scadența dată depășesc pasivele purtătoare de dobândă în ceea ce privește ponderea lor Dacă ratele dobânzilor cresc, creșterea veniturilor din dobânzi va depăși creșterea valorii Conturi corespondente ale acestei bănci în alte bănci și, respectiv, alte bănci din această bancă III Managementul riscului de piață serviciul datoriei (cheltuieli cu dobânzile) și venitul net din dobânzi (rata netă a dobânzii) vor crește Dacă ratele dobânzilor scad, atunci randamentul activelor purtătoare de dobândă va scădea mai mult decât costul deservirii datoriilor, iar venitul net din dobânzi va scădea Un decalaj negativ înseamnă că pasivele purtătoare de dobândă într-o anumită scadență depășesc activele în pondere Dacă ratele dobânzilor cresc, costul deservirii datoriei (cheltuiala cu dobânzile) va crește mai mult decât venitul din dobânzi, iar venitul net din dobânzi va scădea Dacă ratele dobânzilor scad, atunci costul deservirii datoriilor va scădea mai mult decât venitul din dobânzi, iar venitul net din dobânzi va crește Cu cât valoarea absolută a decalajului este mai mare, cu atât este mai puternic impactul modificărilor ratelor dobânzii asupra veniturilor din dobânzi, adică cu atât mai mare este sensibilitatea la riscul ratei dobânzii Tabelul STRUCTURA DOBÂNZILOR A STRUCTURII BÂNCILOR RUSICE Sold Până la lună Sau până la luni De la la luni De la la luni Sau până la ani Peste ani Sumă Sumă Sumă Sumă Sumă Sumă Sumă Active purtătoare de dobândă Stat obligațiuni, discount — Stat obligațiuni, cupoane — - Obligațiuni municipale — (lrp datorii - - - - Credite interbancare plasate USD — — — — Credite comerciale I Fonduri în management - Total active purtătoare de dobândă $ Active fără dobândă Casă — — — — — Conturi NOSTRO — — — — — Titluri de capital — — — — Alte active — — — — — Total ACTIVE Datorii cu dobânzi Conturi curente I — Conturi de la bugetul local — conturi LORO — Împrumuturi interbancare împrumutate — — — — Depozite ale persoanelor fizice Depozite ale persoanelor juridice — — Titluri de creanță P Fonduri gestionate — — — — — — — Total datorii cu dobânzi ZI $ Datorii fără dobânzi Fonduri proprii — — — — — Conturile organizațiilor bugetului de stat - - - - Alte datorii — — — — — Total PASIVURI $ $ GAP - GAP ca procent din active , % , % , % , % - , % , % GAP cumulat OH I GAP cumulat ca procent din activele totale , % , % , % , % , % , % ХЗІ Enciclopedia managementului riscului financiar Din punctul de vedere al minimizării riscului, un decalaj zero este ideal, dar, în primul rând, o astfel de situație este practic nerealistă și, în al doilea rând, dacă ratele dobânzilor sunt sigure că vor crește sau vor scădea, se poate, dimpotrivă, să depună eforturi pentru a crește veniturile prin creşterea decalajului pozitiv sau respectiv negativ O ipoteză importantă în analiza decalajului ca măsură a riscului ratei dobânzii este mișcarea simetrică a ratelor pentru diferite instrumente Deci, dacă ratele ouemight (depozite interbancare zilnice) cresc cu %, atunci vor crește și cu % pentru împrumuturi, obligațiuni, certificate de depozit În acest sens, măsurile de durată și convexitate sunt un instrument mult mai bun decât analiza gap-ului, dar necesită calcule mai complexe pentru portofoliul unei bănci Pentru un pachet de obligațiuni, aceste calcule sunt mult mai simple și mult mai eficiente Folosind analiza decalajului structurii pe termene a activelor și pasivelor, puteți explora, de asemenea, riscul de lichiditate insuficientă a bilanțului, adică insuficiența numerarului și a altor active cu mișcare rapidă pentru a acoperi nevoile de capital de lucru și pentru a asigura solvabilitatea companie Deși schemele de raționament și calcul pentru analiza decalajelor sunt similare, trebuie remarcate două diferențe semnificative între structura pe termene a activelor și pasivelor purtătoare de dobândă și structura pe termene a lichidității a activelor și pasivelor Prima diferență este că atunci când se măsoară lichiditatea, nu contează dacă activele și pasivele sunt sensibile la modificările ratelor dobânzii A doua diferență între structura pe termen a activelor și pasivelor și structura activelor și pasivelor purtătoare de dobândă este că acestea sunt distribuite pe intervale de timp în funcție de lichiditate, și nu de momentul încasării venitului așteptat din dobânzi De exemplu, o obligațiune oferă venituri din dobânzi la momentul răscumpărării, dar în structura pe termene a activelor și pasivelor în termeni de lichiditate, aceasta ar trebui să fie clasificată în intervalul corespunzător nu datei de scadență, ci perioadei în care poate să fie vândute pe piață fără pierderi semnificative Deci, dacă există o obligațiune cu scadență într-un an, care este cotată pe piața de schimb și în timpul zilei, desigur, poate fi vândută la un preț de piață, atunci în structura termenului de lichiditate, aceasta va fi atribuită intervalului în care se încadrează activele cu o perioadă de o zi (în exemplul nostru, până la lună), iar în structura dobânzii pe termen, acest activ purtător de dobândă se încadrează în intervalul de an Adesea, gruparea în intervale de lichiditate corespunde pur și simplu grupărilor de active și pasive în forma bilanţului curent, deoarece structura bilanţului activelor şi pasivelor reflectă indirect ideile despre scara de lichiditate acceptată într-o anumită ţară Dacă decalajele de lichiditate sunt negative, aceasta indică o lipsă de surse lichide pentru a satisface nevoile și datorii în totalitate, ceea ce este un semnal foarte alarmant Dacă decalajele sunt pozitive și prea mari, aceasta indică un exces de fonduri lichide și o pierdere semnificativă a profitului din investiția lor III Managementul riscului de piață Z Managementul riscului care vizează gestionarea lichidității constă în alinierea structurii pe termen a activelor cu structura pe termen a pasivelor, ceea ce este deosebit de important pentru societățile de investiții și băncile care operează pe anumite segmente de piață cu un anumit nivel de lichiditate a activelor Pe de altă parte, întreprinderile financiare și mai ales nefinanciare se confruntă de obicei cu o lipsă de active lichide Unul dintre instrumentele utilizate pe scară largă de management al riscului este menținerea unei rezerve minime de lichiditate („perna de lichiditate”) prin stabilirea de limite* Durata și imunizarea de portofoliu Absența mecanismelor de faliment funcționale în Rusia duce la faptul că la întreprinderi ideea evaluării eficienței managementului în condițiile pieței este adesea redusă la criteriul valorii profitului net curent Sunt ignorate criteriile care iau în considerare opțiunile alternative de investiții, prețul firmei, luând în considerare dinamica factorilor pieței și eficiența pe termen lung Cu toate acestea, privatizarea pe scară largă a întreprinderilor, creșterea concurenței în industrie și a libertății economice, disponibilitatea piețelor primare și secundare de capital reprezintă o sarcină din ce în ce mai urgentă de construire a unui criteriu de eficacitate a managementului portofoliului întreprinderilor care să îndeplinească cerințele de mai sus Este logic să se conecteze criteriul eficienței managementului portofoliului cu unul sau altul model de evaluare a eficacității proiectelor, investițiilor și activităților, dintre care majoritatea necesită rata de actualizare a fluxurilor de valoare multitemporale ca unul dintre parametri Eficiența poate fi calculată ca rata internă de rentabilitate (IRR) a portofoliului de piață - rata de actualizare la care valoarea actuală a portofoliului de piață РV devine egală cu valoarea sa actuală de piață С, adică valoarea actuală netă (VAN = РV- С) devine egal cu zero: NPV \u d Y - - C \u d g (I+IRR) ( , ) Condiții minime pentru funcția de valoare actuală de portofoliu PV(j) = sunt date ca: PVj = -£іХ'Г-' = ; Cu + > (Z i) ( , ) * A se vedea, de asemenea, clauzele , pentru metodele de gestionare a lichidității soldului :■ - Enciclopedia Managementului Riscului Financiar Prin ponderarea scadențelor cu cotele plăților prezente respective în valoarea actuală se poate obține durata medie ponderată - durata portofoliului (D): ІLG t Rețineți că durata unui portofoliu este egală cu elasticitatea valorii actuale a portofoliului la rata de actualizare brută: r PV' D = ~p^J- ( , ) Durata poate fi interpretată ca așteptarea matematică a unei variabile aleatoare T, care ia valoarea t cu o probabilitate (,І ) t iar derivata sa în raport cu rata de actualizare brută este direct proporțională cu dispersia valorii T: ( , ) Durata arată termenul mediu ponderat de primire a venitului, adică durata unui portofoliu cu o rentabilitate similară cu un singur venit Durata portofoliului Dp poate fi exprimată în termeni de durate ale activelor sale constitutive D și a structurii (cotele valorii actuale a activelor în valoarea actuală a portofoliului a, a, = I): D = £a,D, (h , ) Sensibilitatea minimă a valorii actuale la modificările ratei de actualizare se realizează la durata zero a portofoliului De exemplu, dacă valorile actuale ale activelor și pasivelor sunt egale, structura optimă a portofoliului ar trebui să asigure că durata activelor și pasivelor este egală Managementul activelor și pasivelor ar trebui să urmărească optimizarea sensibilității valorii actuale a portofoliului la modificările ratei de actualizare, de exemplu, pentru a minimiza riscul fluctuațiilor de preț ale unei firme ca urmare a fluctuațiilor randamentului pieței Acesta este sensul imunizării portofoliului - adaptarea structurii acestuia la schimbările din situația pieței Strategia de imunizare a portofoliului unei firme care este pregătită nu numai sau nu atât să speculeze pe piață, cât și să-și acopere riscurile, poate fi construită pe gestionarea duratei oricărui activ compus (complex) inclus în portofoliu Considerând structura portofoliului și duratele altor instrumente incluse în acesta ca exogene (externe III Managementul riscului de piață ny), puteți încerca să selectați structura activului variabil în funcție de condiția de optimitate* Acest activ compozit ar putea fi un pachet de obligațiuni dedicat pentru strategiile de imunizare Pachetul de imunizare de obligațiuni ar trebui să maximizeze valoarea actuală netă a obligațiunilor (excesul valorii actuale a titlurilor de valoare față de costul actual al serviciului datoriei - deprecierea capitalului împrumutat), oferind nivelul dorit de sensibilitate a portofoliului companiei la risc a fluctuaţiilor ratei de eficienţă a pieţei (durata) În acest caz, constrângerea bugetară asupra sumei fondurilor împrumutate nu trebuie încălcată Această afirmație ne permite să formulăm un model decizional sub forma unei probleme de optimizare cu numere întregi, în care se determină numărul optim de legături ale fiecărei serii din pachet: max E'; |D| , q, g Z, i = , , , n, unde D este durata portofoliului (prețurile firmei) în ani; N este numărul de tipuri de legături; i — numărul obligațiunii; q — numărul de obligațiuni i-a din pachet (buc ); M este nivelul maxim admisibil al duratei portofoliului (ani); P - valoarea totală reală a capitalului împrumutat (milioane de ruble); R — constrângere bugetară sau limită a liniei de credit (milioane de ruble); Z este mulțimea numerelor întregi; E este valoarea actuală netă a portofoliului firmei sau „prețul firmei” (milioane de ruble) Are sens să imunizezi? În general, costurile sub formă de depreciere a capitalului plasat în obligațiuni și profituri pierdute ar trebui comparate cu beneficiul asigurării împotriva posibilelor pierderi de capital, ținând cont de preferințele de risc ale factorilor de decizie Chiar dacă estimările subiective ale probabilităților de evenimente sunt în concordanță cu datele utilizate, percepții diferite ale riscului pot duce la răspunsuri opuse la o întrebare similară Este oportun să reamintim așa-numitul efect de certitudine, care constă în faptul că anumite rezultate (venituri) sunt uneori estimate ca fiind disproporționat mai atractive decât rezultatele incerte (posibilă reducere a pierderilor) * Pentru mai multe detalii despre optimizarea unui portofoliu de datorii fixe, a se vedea clauza * Enciclopedia Managementului Riscului Financiar Indicatori de risc ai instrumentelor financiare derivate Riscul derivatelor este măsurat printr-o serie de indicatori, în mare parte notați cu litere grecești, motiv pentru care uneori sunt denumiți în mod colectiv „grecii” Prima dintre aceste măsuri este delta ( , delta) Delta măsoară valoarea modificării valorii acestui instrument financiar V cu o mică modificare a factorului de preț subiacent r (de exemplu, rata dobânzii sau prețul activului suport): DV delta=- ( , ) Dacă înfățișăm dependența valorii instrumentului de factorul preț de bază cu o linie, atunci delta caracterizează unghiul de pantă, în timp ce valoarea sa este egală cu tangentei acestui unghi La fel ca prețul punctului de bază și durata, delta reflectă același risc - sensibilitatea valorii unui instrument la o modificare a ratei dobânzii + G Durata = -Delta • —— ( , ) Dacă graficul dependenței valorii unui instrument derivat de factorul de preț subiacent este o linie dreaptă, atunci delta este o valoare constantă Dar nu este întotdeauna cazul, delta poate fi o valoare variabilă și se poate schimba în sine sub influența factorilor de risc, în special, delta nu este constantă pentru opțiuni Indicatorul gamma (G, gamma) măsoară modificarea deltei atunci când factorul de preț de bază se modifică: "ADelta" Gamma = —— ( , ) Dg Gamma măsoară același risc ca și umflarea Dacă graficul dependenței valorii unui instrument derivat de factorul de preț de bază este convex, atunci gama este pozitivă, cu un grafic concav, gamma este negativ, iar dacă profilul de risc este o linie dreaptă, atunci gamma este este zero Indicatorul gamma este relevant în primul rând pentru opțiuni Gama atinge cea mai mare valoare pentru opțiunile la bani, dar gama este aproape de zero pentru opțiunile în afara banilor, precum și pentru opțiunile în bani Vega (uega*) este un alt indicator de risc pentru derivate; măsoară modificarea valorii unui instrument financiar atunci când volatilitatea factorului de preț subiacent se modifică: DV Vega = - ( , ) D x) = - a ( , ) După cum rezultă din definiție, valoarea VaR pentru un portofoliu cu o anumită structură este cea mai mare pierdere așteptată din cauza fluctuațiilor prețurilor de pe piețele financiare, care se calculează: • pentru o anumită perioadă de timp în viitor (orizontul de timp); * Ținând cont de modul bine stabilit de a folosi această abreviere în vorbirea rusă în rândul profesioniștilor (poate contrar traducerii literale), autorul folosește în continuare VaR ca substantiv masculin Enciclopedia Managementului Riscului Financiar • cu o probabilitate dată de a nu o depăşi (nivel de încredere); • în ipoteza dată despre natura comportamentului pieţei (metoda de calcul) Intervalul de încredere și orizontul de timp sunt parametri cheie, fără de care nici calcularea și nici interpretarea VaR nu este posibilă Astfel, valoarea VaR de milioane de ruble pentru un orizont de timp de o zi și un interval de încredere de %, ar însemna (presupunând că tendințele pieței continuă): • probabilitatea ca în următoarele de ore să pierdem mai puțin de milioane de ruble este de %; • probabilitatea ca pierderile noastre să depășească ruble în ziua următoare, egal cu %; • pierderi care depășesc milioane de ruble sunt așteptate în medie o dată la de zile de tranzacționare Orizontul de timp (perioada de deținere) pentru calcularea VaR este adesea ales pe baza perioadei de deținere a acestui instrument în portofoliu sau a lichidității acestuia, adică pe baza perioadei minime reale în care acest instrument poate fi vândut pe piață (pentru a închide poziții) ) fără daune semnificative, deoarece tocmai în această perioadă comercianții nu pot face nimic pentru a reduce pierderile De exemplu, „VaR săptămânal”, „VaR lunar” sunt estimări ale posibilelor pierderi pentru o săptămână și, respectiv, o lună* Ar trebui să se distingă de orizontul de calcul VaR profunzimea perioadei de calcul VaR (perioada de observare) - cantitatea de date retrospective sau modelate artificial pe baza cărora se calculează estimarea De exemplu, expresia „profunzimea calculului VaR lunar a fost de ani” înseamnă că datele au fost luate timp de ani, adică de luni, iar expresia „profunzimea calculului VaR săptămânal a fost de ani” înseamnă că datele au fost preluate timp de ani, adică u timp de săptămâni** Nivelul de încredere*** (nivelul de încredere), sau probabilitatea, este selectat în funcție de preferințele de risc exprimate în documentele de reglementare ale organismelor de supraveghere sau în practica corporativă, reflectând evaluările managerilor De exemplu, Comitetul de la Basel pentru Supravegherea Bancară recomandă un nivel de %, după care supraveghetorii sunt ghidați; în practică cel mai popular nivel este de %, dar se găsesc și altele (de obicei între și %) * Un termen similar este folosit în legătură cu volatilitatea: volatilitatea săptămânală, volatilitatea lunară sunt abaterile standard ale variabilelor aleatoare corespunzătoare - logaritmul raportului prețurilor la începutul acesteia și la sfârșitul săptămânii precedente, la începutul săptămânii precedente din aceasta și la sfârșitul lunii precedente etc ** Aceiași termeni se aplică volatilității De exemplu, expresia „Vatilitatea zilnică de trei luni în ultimele șase luni a fost stabilă în contrast cu volatilitatea zilnică săptămânală” este formulată incorect, dar înseamnă totuși că volatilitatea prețului zilnic se modifică, calculată în fiecare zi lucrătoare pe un set de date cu o adâncime de trei ultimele luni, în ultimele șase luni a fost mai stabilă decât volatilitatea acelorași modificări, calculată pentru fiecare zi lucrătoare pe o matrice de date de o săptămână *** Termenul „interval de încredere” este folosit și în literatură III Managementul riscului de piață Orez Determinarea valorii VaR pe graficul de distribuție a profitului și pierderii Curba din fig stabilește distribuția probabilității a profiturilor și pierderilor pentru un anumit portofoliu și o perioadă de menținere a poziției Zona umbrită corespunde nivelului de încredere de % selectat (aria sa este de % din suprafața totală de sub curbă) VaR este valoarea maximă de pierdere posibilă care îndeplinește un anumit nivel de încredere Există două grupuri principale de abordări pentru estimarea VaR Primul grup se bazează pe așa-numita „evaluare locală” (local ualuation), adică pe o aproximare liniară sau mai complexă a funcției valorice a unui instrument financiar, cel mai important exemplu al căruia este metoda parametrică delta-normală Al doilea grup utilizează „evaluarea completă” (futil ualuation), care implică o recalculare completă a valorii unui instrument financiar fără aproximarea ipotezelor Acest grup include metoda de modelare istorică și metoda Monte Carlo* Indicatorul VaR este utilizat în managementul riscului în următoarele scopuri: • să calculeze limitele pentru pozițiile deschise; • să calculeze adecvarea capitalului și să distribuie capitalul între liniile de activitate; • să evalueze rentabilitatea operațiunilor, ținând cont de risc * Atunci când se utilizează oricare dintre abordările de mai sus, modelul de calcul al VaR trebuie verificat pentru a evita riscul utilizării unui model inadecvat (risc de model) Pentru mai multe informații despre acest tip de risc, a se vedea clauzele , - Enciclopedia managementului riscului financiar h Verificarea modelelor de calcul VaR conform datelor istorice Verificarea modelului de calcul al VaR pe baza datelor istorice (backtesting) este o procedură care vă permite să stabiliți gradul de adecvare a modelului de evaluare a riscului de piață sub forma unui indicator VaR la condițiile reale de piață* Procesul de verificare include următorii pași: Calculul valorilor Т VaR prin metoda aleasă cu parametrii dați Estimarea T a modificărilor efective ale valorii portofoliului V în timp pentru fiecare perioadă pentru care a fost calculat VaR: DV = V-V( I, i = , , , T Compararea valorilor zilnice VaR și modificările reale corespunzătoare ale valorii portofoliului DVG În cazul în care sunt îndeplinite următoarele condiții: DV VaR,, adică modificarea valorii este negativă (pierdere) și în același timp depășește VaR în valoare absolută, este considerat un caz în exces Să existe o probabilitate ca modelul pentru un anumit nivel de încredere (de exemplu, %) să fie inadecvat Se propune o ipoteză nulă că probabilitatea de mai sus este corectă Puteți calcula probabilitatea pentru care numărul de excese să fie astfel încât ipoteza nulă să nu fie respinsă pentru un număr dat de observații În tabel a calculat valorile corespunzătoare pentru VaR zilnic de % De exemplu, cu un număr de observații egal cu , următoarea ipoteză nulă nu va fi respinsă: probabilitatea ca acest model de calcul al VaR de % să nu corespundă realității, dacă numărul de excese este mai mare de , dar mai mic decât , este , Cu cât numărul de observații este mai mare, cu atât este mai ușor să respingi modelul de estimare VaR dacă acesta este incorect Cu cât probabilitatea este mai mică, cu atât este mai dificil de înțeles dacă estimarea VaR este prea mare, așa că, în practică, mulți tind să stabilească probabilitatea la nivelul de % Dacă, pe baza rezultatelor verificării modelului, acuratețea estimărilor VaR se dovedește a fi nesatisfăcătoare, este necesar să se verifice distribuția rentabilității selectate și parametrii săi pentru conformitatea cu cei observați efectiv, să se analizeze datele istorice pentru prezența unor anomalii fenomene de pe piata și, eventual, să-și schimbe adâncimea la evaluarea parametrilor de intrare ai modelului Verificarea modelului de calcul al VaR poate fi efectuată în funcție de diverse criterii statistice, inclusiv ca frecvența depășirii valorii VaR prin pierderi, independența exceselor, independența creșterilor (profit și pierdere), uniformitatea distribuției cuantile și adecvarea generală a modelului Metodologia standard de verificare a modelelor VaR propusă de Comitetul de la Basel este discutată în Vezi și [ ] pentru detalii despre metodele de verificare III Managementul riscului de piață Tabelul Probabilitate Număr de depășiri N din numărul total de observații T = T = T = , N + ФІ + - + Фп + s s + , cu \П I ( ) ••• + zdn g'l°p- °pRp- ,p - V V&V/V' unde sj este sensibilitatea modificărilor valorii portofoliului la modificările mici ale randamentelor factorilor de risc; st este abaterea standard a rentabilității factorului i-lea de risc; ptj este coeficientul de corelație dintre randamentele factorilor de risc i-lea și j-ro Acum puteți utiliza direct formula de bază ( ) pentru a determina valoarea VaR Sub formă de matrice, această formulă va arăta astfel: VaR = k' JS'bS = k^V^W^W, ( ) unde S este un vector coloană al sensibilităților absolute la schimbare valoarea portofoliului în raport cu randamentul factorilor de risc; W este un vector coloană al sensibilităților randamentului portofoliului în raport cu randamentele factorilor de risc; V este valoarea curentă a portofoliului Diferența avantajoasă a acestei metode este că, pentru a recalcula VaR-ul portofoliului atunci când se modifică valorile factorilor de risc, este suficientă reevaluarea valorii portofoliului (valori ale volatilităților și corelațiilor într-o condiție de piață stabilă) poate fi actualizat mai rar, de exemplu, săptămânal sau lunar*) Evident, în cazul unei modificări semnificative în structura portofoliului, este necesară recalcularea completă a parametrilor relevanți incluși în formula de calcul a VaR (volatilități, corelații și coeficienți de sensibilitate) În același timp, la modificarea structurii portofoliului pentru o singură poziție, modificarea riscului de portofoliu poate fi evaluată fără a se recalcula VaR (pentru mai multe detalii, vezi paragraful ) Versiunea considerată „canonică” a metodei de calcul al VaR delta-normal este simplă și universală: teoretic, este aplicabilă portofoliilor de orice complexitate, a căror valoare poate fi reprezentată în funcție de factorii de risc de piață Cu toate acestea, în practică * Comitetul de la Basel pentru Supravegherea Bancară solicită băncilor care utilizează propriile modele VaR pentru a determina adecvarea capitalului să-și actualizeze bazele de date cel puțin o dată la trei luni și cu fiecare modificare semnificativă a prețurilor pieței [ , P- ] Enciclopedia Managementului Riscului Financiar Această abordare se dovedește a fi foarte consumatoare de timp: găsirea dependențelor analitice exacte pentru coeficienții de sensibilitate a portofoliului devine o sarcină extrem de greoaie cu complexitatea structurii portofoliului O abordare alternativă prevede „descompunerea” portofoliului inițial sub forma unui set simplificat (în general) de așa-numitele poziții standardizate, fiecare dintre acestea fiind o funcție a unui singur factor de risc și având aceeași sensibilitate delta la schimbările în randamentul unui anumit factor de risc factor de risc, cum ar fi portofoliul inițial Valoarea unui astfel de portofoliu va consta din valorile pozițiilor standard și nu va fi egală cu valoarea portofoliului inițial: V = £ X, * V i= Pentru fiecare dintre pozițiile cu un singur factor obținute, puteți găsi valoarea PVaR „individuală” a acestuia folosind formula ( ) Totuși, riscul total de piață al unui portofoliu nu este, în general, suma mecanică a riscurilor pozițiilor sale constitutive din cauza corelațiilor imperfecte (altele decât ) între prețurile instrumentelor sale constitutive Având în vedere această împrejurare, sunt posibile două modalități diferite de calculare a valorii VaR a unui portofoliu, conducând, totuși, la același rezultat: prin indicatori VaR intermediari ai pozițiilor individuale sau dispersarea modificărilor valorii portofoliului Prima dintre aceste metode este una în două etape: în primul rând, se calculează riscurile individuale ale fiecărei poziții, care sunt apoi însumate ținând cont de corelații Această metodă este implementată în sistemul RiskMetrics; vă permite să obțineți o imagine a riscului atât al pozițiilor individuale, cât și al portofoliului în ansamblu Formula corespunzătoare pentru calcularea VaR de portofoliu este VaR = JPVaRTnPVaR, ( - ) unde PVAR este un vector coloană al riscurilor individuale de poziție A doua metodă presupune calcularea dispersării modificărilor valorii portofoliului, ceea ce face posibilă calcularea directă a valorii valorii riscante a acestuia Folosind notația anterioară, putem reprezenta modificarea valorii unui portofoliu de n poziții standard cu un singur factor după cum urmează: Ah~ dX, A dX dXn A DV - - - DG + - - Dg, + + - - DGP dr drn ( , ) Este evident că pentru a asigura echivalența ambelor portofolii în ceea ce privește sensibilitatea lor deltă la modificările factorilor de risc (DV ~ DV), pozițiile standard trebuie să fie astfel încât coeficienții la Dg în expansiuni ( ) și ( ) sunt egale Apoi putem exprima modificarea valorii portofoliului de poziții standard în ceea ce privește rentabilitatea atât a factorilor de risc, cât și a pozițiilor standard: ( dXjWj { dX W ( dXnWn L i De exemplu, dacă avem în portofoliu un activ A în valoare de USD cu un VaR(A) limită de USD, dorim să investim încă USD în activul A, atunci VaR al portofoliului se va modifica după cum urmează: DVA(P) = ( / - ) X = $ O caracteristică importantă a VaR marginal (și diferența sa față de VaR incremental) este proprietatea aditivității: VaR(n) = X xi 'mar&na! VaRj Astfel, prin însumarea VaR-ului marginal înmulțit cu valoarea pozițiilor pentru toate instrumentele**, se poate obține VaR-ul portofoliului În practică, VaR marginal este convenabil de utilizat, de exemplu, la stabilirea limitelor, când este important ca suma riscurilor individuale să fie egală cu riscul întregului În special, acest indicator poate fi utilizat pentru a descompune VaR-ul unui portofoliu după instrumentele (pozițiile) sau factorii de risc al acestuia Folosind ( ), obținem următoarea expresie pentru evaluarea contribuției unei poziții la riscul total al portofoliului: ( , ) VaR((Ț> VoK(P) ' Zx, Descompunerea de mai sus a riscului de portofoliu pe poziții ar trebui interpretată în sens limitativ, adică arată contribuțiile procentuale ale instrumentelor la modificarea VaR a portofoliului ca urmare a modificării dimensiunii tuturor pozițiilor cu aceeași relativă (mică) relativă valoare VaR incremental (IVaR) al unei poziții date dintr-un portofoliu reflectă cantitatea de risc adăugată de acea poziție la riscul total al portofoliului Creșterea VaR, la fel ca VaR marginal, reflectă impactul unei modificări a structurii portofoliului asupra valorii riscului acestuia, dar diferă de acesta din urmă prin faptul că modificarea mărimii poziției poate fi mare, iar atunci VaR-ul portofoliului se va schimba ne -liniar Cu acest indicator, puteți determina cum se va schimba VaR-ul portofoliului dacă o poziție este (în mare) redimensionată sau lichidată În general, VaR-ul incrementului este definit ca diferența dintre VaR-ul portofoliului inițial și VaR-ul portofoliului fără această poziție: IVaR = VaR(II) - VaR(P - p) ( , ) Deoarece formula ( ) este o expansiune limită, acuratețea aproximării ( - ) va fi cu atât mai mare, cu atât mai mică este modificarea dimensiunii poziției Ѳ Produsul dintre VaR marginal al unei poziții și valoarea acestei poziții se mai numește și VaR component III Managementul riscului de piață Tabelul Metodă Criterii Deltanormal Deltagamma-vega Simulare istorică Monte Carlo Estimare Local Local Complete Complete Aplicabilitate la instrumente neliniare Nu Da Da Da Contabilitatea distribuției istorice Ca estimare a unei distribuții normale Ca estimare a unei distribuții normale Exact ceea ce a fost Complet Contabilizarea volatilității „implicite” Posibil Posibil Nu Da S Asumarea distribuției normale a randamentelor Da Da Nu Nu Evaluarea evenimentelor extreme Slab Slab Slab Posibil Riscul modelului Poate fi semnificativ Poate fi semnificativ Acceptabil Ridicat Cantitatea necesară de istoric de date Medie Medie Foarte mare Mică Complexitate de calcul Scăzut Mediu Ridicat Foarte ridicat Vizibilitate Mediu Mic Mare Mic Abilitatea de a optimiza VaR Da Nu Nu Nu unde VaR(IT) — VaR al portofoliului inițial (cu toate pozițiile); VaR(n - l) — VaR al portofoliului fără această poziție Increment VaR ține cont de corelarea acestei poziții cu alte poziții din portofoliu De exemplu, pentru metoda parametrică VaR, incrementele de poziție pot fi calculate ca VaR(H) - VaR(I - n) = ^VaR (P - n) + VaR (n) + pVaR(n - n)VaR(n) - - VaR(n - n) = VaR(n) j (^ + p£ + - ), ( - ) b Enciclopedia managementului riscului financiar unde p este corelația poziției n cu restul portofoliului (P-rі), VaR(n) $ VaR(I - u) ' Fie p corelația unei poziții date cu un portofoliu fără această poziție VaR de increment de poziție va fi pozitiv pentru p ® și negativ pentru p ( , ) Luați în considerare trei cazuri limită: • dacă p = , atunci poziția se comportă la fel ca și restul portofoliului, în timp ce contribuția poziției la riscul total al portofoliului este exact egală cu VaR-ul acestei poziții; • dacă p = - , atunci poziţia reduce riscul portofoliului cu valoarea VaR a POZIŢIEI; • la p = , contribuţia poziţiei la riscul portofoliului este pozitivă şi este egală cu VaR(n)( /î p'-l)/^ VaR relativ (VaR relativ) vă permite să evaluați ambele portofolii sau managerii acestora care au prezentat cea mai mică abatere a randamentelor față de rata de rentabilitate de referință (de referință), ținând cont de risc, precum și a celor care au cele mai mari șanse de a suba sau de a depăși rata de rentabilitate de referință VaR relativ este determinat prin calcularea VaR pentru portofoliul la care a fost adăugată o poziție scurtă pe instrumentul care oferă randamentul de referință* Să fie, de exemplu, activul de referință indicele RTS, iar portofoliul de acțiuni rusești este caracterizat de VaR = milioane de dolari Atunci, dacă adăugăm condiționat o poziție scurtă pe indicele RTS (al cărei volum este egal cu volumul întregului portofoliu) la portofoliu și calculați estimarea VaR pentru noul portofoliu (de exemplu, egală cu milioane USD), aceasta înseamnă că pentru portofoliul inițial al aceleiași poziții, „excesiv” față de piață (RTS) ) riscul introdus de manageri este de milioane USD * În [ ], VaR relativ este definit ca valoarea monetară a pierderilor raportată la media distribuției: VaR relativ = Vk acrly/T În acest sens, VaR relativ nu diferă de ( - ) VaR absolut reflectă pierderi relativ la zero și este o funcție atât a abaterii standard a rentabilității, cât și a valorii sale așteptate: VaR absolut = -Vp T + Vk, „stgVG III Managementul riscului de piață Exemplul Calculul creșterilor VaR și al VaR marginal pe piața modernă din Rusia (Tabelul - ) Valoarea VaR a creșterii poziției • se poate modifica în timp din cauza modificărilor corelațiilor din portofoliu, ceea ce poate fi văzut în exemplul calculelor IVaR bazate pe date de pe piața financiară modernă rusă Tabelul CALCULUL INCREMENTULUI VaR CONFORM PIEȚEI MODERNE RUSE Data Prețurile activelor incluse în portofoliu Volatilitatea activelor Portofoliu VaR (USD, EUR, RTS) Portofoliu VaR (USD, EUR) IVaR (RTS) USD EUR RTS USD EUR RTS , , , , , , , , , / / , , , , , , , , , - februarie , , , , , , , , , / / , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , / / , , - , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , Selectarea parametrului de netezire L în metoda RiskMetrics Formula standard RiskMetrics pentru calcularea VaR printr-o metodă parametrică cu un orizont de prognoză de o zi (t = ) în cazul unui singur activ este: VaR, = V( ! • ( - e(k'^ A|'-'+">), ( , ) unde V( este valoarea activului în perioada de timp anterioară perioada de prognoză; Enciclopedia Managementului Riscului Financiar fej a este cuantila distribuției normale corespunzătoare nivelului de încredere ( - a); oo n -l Din fig Figurile - arată beneficiile netezirii exponențiale a volatilității: răspunde mai rapid la șocurile de randament (ceea ce este valabil mai ales pentru Rusia) și este în general o bună predicție a abaterii standard Se stabilește o relație între parametrul de netezire Ă și adâncimea retrospectivă T Pentru a face acest lucru, este introdusă o variabilă, numită nivelul de toleranță: =( -L)£Γ = yL, ( , ) t=T adică Lg( - L)( + A + L + ) = yL ( , ) Orez Comparație a volatilității ponderate uniform și exponențial III Managementul riscului de piață Tabelul CALCULUL VaR MARGINAL CONFORM PIEȚEI MODERNE RUSE Data Prețurile activelor incluse în portofoliu x(EUR) x, + Ex, vaK(P) voI(P + Zx,) vaY(P) ^a^ELR USD EUR RTS / / , , , , , , - , - , - - / / , , , , , , - , - , , , , , , , - , - , , , , , , , , - , - , , , , - , - , , , , , , , - , - , - - - - - -E - - / / , , , , , , - , - , Astfel, nivelul de toleranță este suma ponderilor datelor din afara orizontului T (Tabelul - ) Rezolvând pentru T, obținem: t = lnyL In EU' Deci, pentru și yL= , și L= , , de exemplu, T= Apoi este necesar să se determine valoarea optimă a parametrului Se știe că st = E(rt - E(rt)) = E(r ) - (E(rt)) , E(rt) = => crt Să definim atunci eroarea de prognoză ca: X ~ E^: ( , ) N - m • momentul parțial inferior al ordinului și: PMn(m) = E(min ( , X-Xj) = ^£(min(O, X-Xjy\ ( , )) Este ușor de observat că pentru cazul n = , Xt = E(X) momentul parțial inferior va fi egal cu semidispersia; • abaterea absolută, care este așteptarea matematică a valorilor absolute ale abaterilor de la medie: AD(X) = E(|X - E(X)| = -I - £ |xf - X|, ( , ) • coeficientul Gini modificat: , ) Si etc Toate aceste măsuri au propriile avantaje și dezavantaje, dar rămâne neclar care dintre ele au proprietăți importante pentru managementul riscului financiar și în ce constau exact aceste proprietăți Proprietățile ideale pe care ar trebui să le aibă măsurile de risc utilizate în sectorul financiar au fost formulate în binecunoscuta lucrare a lui Artzner și colab [ ] O măsură de risc p(X) definită pe întregul set de profituri și pierderi posibile G se numește coerentă dacă și numai dacă satisface următoarele axiome: ) monotonitate: dacă X, și X E G și Xt « X , atunci p(X ) VaR J ( , ) * Această condiție este îndeplinită, în special, de abaterea standard, care face posibilă obținerea unei expresii analitice pentru VaR marginal calculat prin metoda delta-normală ** În cazul rentabilității factorilor de risc distribuite în mod normal, VaR va satisface toate cele patru proprietăți ale măsurilor coerente ale riscului, inclusiv axioma subaditivității Enciclopedia Managementului Riscului Financiar Pentru un randament distribuit continuu, rata pierderii așteptate este definită după cum urmează: Vi, „ j xf(x)dx ExpectedShortfaIlI H(X) = - j“fMdx ( , ) Când este utilizat împreună cu VaR, indicatorul de pierdere așteptată oferă informații suplimentare despre funcția densității distribuției și grosimea „cozilor” acestuia Rata pierderilor așteptate poate fi utilizată pentru a determina suma suficientă pentru a asigura un anumit portofoliu împotriva pierderilor care depășesc VaR: Deficit anticipat = E[max(L - VaR, )] = E[max(L, VaR)] - VaR = = E[L ■ lL>VaR + VaR ■ lL,VaR] - VaR = ( - a)(E[L|L > VaR] - VaR), ( ' ) unde L = AV(} este pierderea valorii portofoliului, , , „ [ dacă L > VaR lL>VaR — indicator, L > VaR = ] ,, p [ dacă L , poziția financiară este destul de stabilă Dacă valoarea indicelui se încadrează în intervalul cuprins între , și , , este dificil de prezis starea financiară Esența abordării lui Altman este de a selecta două grupuri de întreprinderi (falimentare și, respectiv, a continuat să funcționeze) și de a efectua o analiză discriminantă bazată pe performanța financiară a acestor întreprinderi, luată cu un an înainte de declararea implicită (vezi Tabelul -) ) Ca urmare, pentru grupul de întreprinderi care au declarat faliment, modelul a prezis corect acest eveniment în de cazuri din ( %) și a greșit în cazuri ( %) Pentru cel de-al doilea grup de firme care au evitat falimentul, modelul a prezis în mod eronat incapacitatea doar într-un caz ( %), iar în restul de de cazuri ( %) a fost prezisă o probabilitate nesemnificativă de faliment, ceea ce a fost de fapt confirmat Tabelul MEDII ȘI F-STATISTICI PE GRUP PENTRU VARIABILELE ALTMAN Z-MODEL Raport financiar Media grupului* Media grupului** F-statistică % Capital de rulment Total active - , % , % , % Rezultat reportat Total active - , % , % , ѵ Profit înainte de dobânzi și zboruri - , % , % , „ active totale” Valoarea de piață a capitalului Valoarea contabilă a pasivelor , % , % , Venituri din vânzări Total active de , ori , ori , * Calculat pe baza unui eșantion de companii care au depus faliment ** Calculat pe baza unui eșantion de companii care au evitat falimentul Sursa: [ ] Enciclopedia Managementului Riscului Financiar Calcule similare au fost făcute pe baza indicatorilor financiari cu doi ani înainte de faliment După cum se vede din tabel - , în acest caz, rezultatele sunt mai neclare, mai ales pentru grupul de firme care au intrat în default, în timp ce pentru al doilea grup de firme, acuratețea a rămas aproximativ aceeași Precizia generală de clasificare a modelului Altman a fost de % pentru anul și % pentru cei doi ani înainte de faliment Tabelul REZULTATE PREVIZIONARE CONFORM MODELUL ALTMAN (CU UN AN ÎNAINTE DE Faliment) Grup Număr de observații Predicție: aparținând grupului I Predicție: aparținând grupului Grupa (societăți care au declarat faliment) ( , %) ( , %) Grupa (companii care au evitat falimentul) I ( , %) ( , %) Precizia generală a clasificării - , % Sursa: [ ] Tabelul - REZULTATELE PREVIZIONARE ALTMAN (CU DOI ANI ÎNAINTE DE Faliment) Grup Număr de observații Preconizat: aparținând grupului Prevăzut: aparținând grupului Grupa I (societăți care au declarat faliment) ( , %) ( , %) Grupa (companii care au evitat falimentul) ( , %) ( , %) Precizia generală a clasificării - , % Sursa: [ ] Astfel, modelul Altman oferă o prognoză destul de precisă a probabilității de faliment cu un orizont de unu până la doi ani Semnificația practică a modelului Z constă în relativa simplitate și posibilitatea de a-l utiliza pentru a evalua bonitatea unei companii și a determina ratingul de credit al unui împrumutat Pentru a evalua acuratețea predictivă a modelului, sunt utilizate două criterii: ) acuratețea identificării companiilor care ulterior au dat faliment ca potențial insolvente (în cazul identificării incorecte, este permisă o eroare de tip I); ) acuratețea identificării companiilor care au evitat falimentul ca potențial solvabile (în cazul identificării incorecte, este permisă o eroare de tip II) Cel mai important este primul criteriu, adică definiția exactă a întreprinderilor care sunt amenințate cu faliment, deoarece erorile de primul tip sunt direct V Managementul riscului de credit duce direct la pierderi pentru creditor În ceea ce privește al doilea criteriu, inexactitatea modelului duce la refuzul acordării unui împrumut, iar dacă falimentul prognozat nu are loc în realitate, atunci pierderile se exprimă doar sub formă de profituri pierdute (dobânda la credit) Modelul Altman este folosit și pentru a atribui un rating de credit obligațiunilor corporative, ceea ce face posibilă estimarea, pe baza statisticilor de nerambursare, a probabilității medii de neplată a debitorilor cu un anumit rating Ulterior, modelul Altman ( ) a fost modificat și îmbunătățit în mod repetat Astfel, Altman, Hartzel și Peck au modificat în modelul original conceput pentru analiza corporațiilor, înlocuind valoarea de piață cu valoarea contabilă la calcularea coeficientului X Totodată, au obținut următorul model de prognoză a falimentului întreprinderilor private care nu au acțiuni în circulație [ ]: Z' = , X + , X + , X + , Xg + , Xs ( , ) Rețineți că valoarea statisticilor F la calcularea coeficientului X la valoarea contabilă a companiei a devenit mai mică ( , ) decât indicatorul atunci când este calculată la valoarea de piață ( , ) Pentru a utiliza indicele de bonitate Z pe piețele emergente, modelul inițial a fost modificat și a fost numit „emerging market scoring” (EMS) Procesul de determinare a unui rating de credit în scopul acordării de împrumuturi întreprinderilor mexicane pe baza utilizării modelului Z a fost efectuat după cum urmează Calculul valorii indicelui EMS pentru întreprindere și definirea unui rating de credit „de referință” bazat pe calibrarea modelului EMS prin ratinguri echivalente ale obligațiunilor corporative din SUA Analiza obligațiunilor companiei pentru vulnerabilitate în ceea ce privește capacitatea de a deservi obligațiile exprimate în valută Vulnerabilitatea este definită ca raportul dintre veniturile în valută minus costurile și cheltuielile în valută Fluxul de numerar calculat în valută este corelat cu obligațiile în valută pentru anul următor, iar ratingul este ajustat în scădere în funcție de gradul de vulnerabilitate Ajustare descendentă (în creștere) a ratingului dacă riscul companiei este recunoscut ca fiind mai mare (mai mic) în comparație cu ratingul echivalent al obligațiunilor definit la alineatul ( ) Ajustare în jos (în sus) în funcție de poziția companiei pe piață și în industrie Ajustarea ascendentă a ratingului în prezența unor condiții speciale, cum ar fi garanții suplimentare sau garanții puternice Calculul indicatorului X din Tabel cu înlocuirea valorii de piață a acțiunii cu valoarea contabilă și corelarea rezultatului obținut cu ratingul echivalent al obligațiunilor Dacă există discrepanțe semnificative în rating, atunci ratingul final este ajustat în sus sau în jos - Enciclopedia Managementului Riscului Financiar Model ZETA În , Altman, Holdman și Narayanan au prezentat un model de rating de credit de a doua generație care a fost mai detaliat și mai precis decât modelul Z original [ ] Scopul lor a fost de a construi un model de prognoză a probabilității implicite pentru companiile mari, cu o valoare medie a activelor de de milioane de dolari cu doi ani înainte de faliment Modelul ZETA prezice falimentul companiilor cu o acuratețe de până la % într-un an și cu o precizie de peste % până la cinci ani înainte de faliment Pe baza rezultatelor testării și aplicării, modelul ZETA a arătat o acuratețe mai mare decât modelul Z, mai ales atunci când prognoza pe orizonturi de timp lungi Inițial, în model au fost utilizați de indicatori financiari, dintre care au fost selectate ulterior doar semestre X] - rentabilitatea activelor: raportul dintre câștigurile înainte de dobânzi și impozite (eamings înainte de dobânzi și impozite - EB T) la totalul activelor; X - stabilitatea profitului, estimată în ultimii ani; X - curajul dobânzii: raportul dintre câștigurile înainte de dobânzi și impozite (EBIT) la suma totală a plăților de dobândă Acesta este unul dintre principalii indicatori utilizați în mod obișnuit în analiza fundamentală a titlurilor cu venit fix și în determinarea ratingului acestora; X - profitabilitate totală: raportul dintre profitul reportat și valoarea activelor Acest indicator ia în considerare factori precum vechimea companiei, politica de dividende și nivelul general de profitabilitate pe parcursul existenței acesteia; X - raportul lichidității curente: raportul dintre capitalul de lucru și conturile de plătit pe termen scurt ale companiei; X - raportul dintre capitalizarea bursieră și valoarea contabilă a capitalului, în timp ce capitalizarea este estimată în medie pe ultimii cinci ani; X este dimensiunea companiei, estimată ca logaritmul activelor totale ale companiei Aplicații ale modelului Z și modelului ZETA • Formarea politicii de credit a băncii Folosind aceste modele, este posibil să se impună anumite restricții asupra politicii de credit a unei instituții financiare, în special prin stabilirea unor limite de credit • Implementarea controlului creditului Modelele semnalează o creștere sau o scădere a probabilității de neplată a împrumutatului, indicând astfel necesitatea unei acțiuni urgente • Determinarea costului unui împrumut Modelele pot fi folosite pentru a calcula o primă de risc care compensează pierderile așteptate în caz de nerambursare, precum și valoarea creditului, ținând cont de prognoza pierderilor neașteptate V Managementul riscului de credit • Evaluarea riscului de credit, clasificarea și structurarea activelor supuse securitizării De exemplu, o instituție financiară cu un portofoliu mare de credite ipotecare le scoate din bilanț și emite obligațiuni garantate cu o rată a cuponului proporțională cu plățile ipotecare Astfel de operațiuni fac posibilă obținerea de finanțare suplimentară prin vânzarea unei părți din portofoliul de credite, ceea ce permite creșterea cifrei de afaceri și realizarea mai multor profit Dezavantajele modelului Z și ale modelului ZETA Punctele slabe ale acestor modele sunt următoarele: • ambele modele sunt pur empirice, „adaptate eșantionului” și nu se bazează pe niciun concept teoretic solid*; • modelele utilizează date de raportare financiară care pot reflecta doar parțial starea reală a întreprinderii sau o reflectă cu întârziere; • ambele modele sunt liniare Principalele componente ale riscului de credit În timp ce riscul de credit ar trebui privit ca orice modificare (negativă) a valorii de piață a activelor care rezultă dintr-o modificare a opiniilor participanților de pe piață cu privire la posibilitatea de nerambursare în viitor, analiza noastră ulterioară se va concentra doar asupra consecințelor incapacității de plată Conform abordării „interne”, riscul de neplată poate fi considerat în funcție de următorii parametri: • Probabilitatea de nerambursare (PD), estimată prin analiza situației financiare a împrumutatului sau a valorii de piață a obligațiunilor și acțiunilor emise de acesta Prognoza probabilității de nerambursare și evaluarea corelației dintre neplata componentelor portofoliului este o sarcină centrală în modelarea riscului de credit (a se vedea paragrafele - ); • expunerea la riscul de credit (expunerea de credit - CE; expunerea la nerambursare - EAD), care este o evaluare economică a valorii activelor aflate la risc la momentul anunțării neîndeplinirii obligațiilor Pentru instrumentele relativ simple, precum împrumuturile sau obligațiunile obișnuite, se presupune că expunerea la riscul de credit este constantă și egală cu valoarea lor nominală, dar pentru instrumente derivate, distribuția în timp a expunerii la riscul de credit va fi mai complexă (a se vedea paragraful ); Ipoteza teoretică implicită care stă la baza ambelor modele este că o companie cu un volum mare de datorii financiare va intra în faliment dacă nu realizează suficiente profituri Enciclopedia Managementului Riscului Financiar • pierderi în caz de neplată (loss giuen default - LGD), care reflectă nivelul pierderilor, ținând cont de recuperarea parțială a activelor, de exemplu, prin vânzarea de garanții, executarea de garanții etc Deci, dacă recuperarea nivelul este de % din valoarea totală a împrumutului, atunci pierderile în caz de neplată vor fi de % din expunerea la riscul de credit Nivelul de recuperare a datoriilor poate varia, de asemenea, în mod semnificativ între diferitele categorii de contrapărți și tipuri de produse de creditare (a se vedea punctele - ) Riscul de credit este exprimat ca valoarea pierderilor de credit (pierdere de credit - CL), care poate fi evaluată folosind cele trei componente ale riscului de credit enumerate mai sus Pierderile datorate riscului de credit pentru un activ pot fi reprezentate oficial ca produsul următorilor parametri: CL = b • CE • LGD = b • CE • ( - R), ( ) unde b este o variabilă aleatoare binară care ia valoarea in caz de neplata cu probabilitate PD si in caz contrar; CE - expunerea la riscul de credit la momentul anunțării neîndeplinirii obligațiilor de plată; R este nivelul de recuperare a datoriilor; LGD = ( - R) — pierdere deadweight în caz de neplată În cazul general, toate variabilele care intră în formula ( ) pot fi considerate variabile aleatoare Să presupunem că distribuția lor comună este descrisă de o funcție de densitate de probabilitate f(b, CE, LGD) Apoi, așteptarea matematică a variabilei aleatoare CL, numită pierdere așteptată de credit (ECL), este definită după cum urmează: E(CL) = JJJ b CE • LGD ■ f(b, CE, LGD) db dCE dLGD ( , ) Dacă toți parametrii de risc de credit sunt independenți*, atunci densitatea distribuției comune a probabilității poate fi reprezentată ca un produs al densităților fiecăreia dintre aceste valori, iar expresia ( ) se reduce la: E(CL) = Jb ■ g(b)dbjCE • IT Valoarea curentă de piață a pasivelor companiei va fi pur și simplu egală cu diferența dintre valoarea activelor și a capitalului: D = V - E Parametrul N(d ) din formula Black-Scholes reflectă probabilitatea ca prețul de exercitare pentru o opțiune call să fie depășit la momentul T, adică opțiunea să fie exercitată Dar aceasta va fi, de asemenea, probabilitatea ca implicit să nu se producă, prin urmare, probabilitatea de nerambursare va fi egală cu: * Se presupune că toate ipotezele care stau la baza modelului Black-Scholes sunt corecte, în special, că modificarea valorii activelor companiei este supusă mișcării browniene geometrice și nu există costuri de tranzacție pe piață * Enciclopedia Managementului Riscului Financiar PD = -N(d ) ( , ) În cazul în care nu există obligațiuni, deținătorii de obligațiuni primesc valoarea nominală a datoriei, în caz contrar li se va plăti doar o parte din datorie, care este definită astfel: - LGD = R ■ V, unde R este rata de recuperare a datoriilor (în raport cu valoarea activelor) Astfel, valoarea de piata a pasivelor societatii poate fi reprezentata astfel: V - E \u d ( - PD) D + PD R V ( ) Înlocuind în ( ) expresia pentru E din ( ), obținem: V( - N(dt)) + D • N(d ) = N(d ) • D + ( - N(d )) • R • V, Unde d - N(d,) - N(d )' ( , ) Să determinăm acum valoarea spread-ului de credit pentru obligațiile companiei Dacă aceste obligații ar fi complet lipsite de riscuri, valoarea lor de piață ar fi D Cu toate acestea, în realitate, valoarea lor de piață ar fi mai mică, deoarece creditorii ar cere o primă pentru riscul de neplată (adică, actualizată la o rată ajustată la risc) Pentru un instrument arbitrar cu risc de credit diferit de zero, avem: P \u d Fe“T (r + s: i, - unde P este valoarea de piață a instrumentului; s este valoarea spread-ului de credit Prin urmare, s= t Deoarece valoarea este egală cu D, atunci după cum este calculată pe piață costul obligațiilor este egal cu V-E, iar valoarea lor actuală este actualizată la rata fără risc (Fe rT), D Managementul riscului de credit S= - p V-E D În D V-E ( , ) Valorile a doi dintre cei patru parametri de intrare ai modelului (T și D) pot fi determinate direct din situațiile financiare publicate ale companiei (cu condiția ca aceste declarații să ofere informații cu privire la toate obligațiile companiei) Acest model simplu poate fi folosit și ca o aproximare pentru cazul în care obligațiunile pot avea scadențe diferite și se fac plăți cupoanelor asupra lor În acest caz, T poate fi considerată durata medie ponderată pentru toate obligațiile companiei Teoretic, valoarea de piață a activelor V poate fi obținută prin însumarea valorii de piață a tuturor acțiunilor și obligațiilor de creanță ale companiei, iar ca estimare a volatilității acesteia av se poate lua eșantionul abaterii standard a acestei sume calculate din date istorice În realitate însă, majoritatea firmelor au obligații de datorie care nu sunt tranzacționate pe piața financiară și, prin urmare, nu au valoare de piață* Valorile direct observabile sunt valoarea de piață a acțiunilor companiei (capitalizarea) E și volatilitatea prețului de piață al acțiunilor aE (volatilitatea istorică sau implicită calculată din prețurile opțiunilor pe acțiuni) Folosind formula ( ), găsim estimări pentru parametrii neobservabili V și аѵ ca soluții la următorul sistem de ecuații liniare**: E = VN^-DN^), /P(A)( - P(A))VR(B)( - P(B)), ( ) unde pAB este coeficientul de corelație dintre valorile implicite ale debitorilor A și B Din ( ) rezultă că P(AB) - P(A)P(B) Rav P(A)(iP(A))VP(B)(i -P(B)) ' Presupunerea că aceste evenimente sunt independente (adică, că corelația dintre ele este egală cu zero) simplifică foarte mult analiza prin reducerea expresiei ( ) pur și simplu la produsul probabilităților implicite, dar aproape niciodată nu este îndeplinită în practică Deoarece chiar și în cazul unei singure tranzacții cu o singură contraparte, toți parametrii de risc de credit din expresia ( ) vor fi variabile aleatorii, putem folosi aceeași abordare pentru a estima pierderile așteptate ( ) și dispersia acestora ( ) pentru a calcula riscul, generalizându-l în cazul multor contrapărți Astfel, trebuie să construim o distribuție multidimensională a probabilităților de pierdere pe întregul portofoliu, care să țină cont de următoarele efecte ale „interacțiunii” elementelor sale constitutive: • corelația între implicite; • dinamica comună a factorilor de risc de piață, care determină nivelul de expunere la riscul de credit de către instrumente și contrapărți la un moment dat; • natura aleatorie a nivelurilor de recuperare a datoriilor pentru diferitele contrapartide și corelarea acestora între ele și cu alți parametri Evident, complexitatea ridicată a problemei pentru portofoliile mari diversificate nu permite să se descrie analitic distribuția dorită (poate, cu excepția cazurilor foarte simple), dar poate fi V Managementul riscului de credit J analizate folosind metoda Monte Carlo O vedere tipică a distribuției profiturilor și pierderilor datorate riscului de credit este prezentată în fig - Distribuția profiturilor și pierderilor datorate riscului de credit are o asimetrie puternică la stânga (adică deplasată către pierderi), spre deosebire de distribuțiile destul de simetrice ale factorilor de risc de piață Acest tip de distribuție se explică prin faptul că profiturile neplanificate din operațiunile legate de creditare sunt practic egale cu zero, în timp ce pierderile în cel mai rău caz pot depăși valoarea nominală a portofoliului de credite Într-adevăr, dacă fondurile împrumutate sunt împrumutate, atunci nerambursarea lor amenință creditorul însuși cu insolvența, ceea ce poate duce la pierderi suplimentare care depășesc valoarea principală a datoriei sub formă de amenzi, penalități etc a unui neplat din partea creditorului însuși Conform modelului lui Merton [ ], cumpărarea datoriilor asociate cu riscul de nerambursare este echivalentă cu achiziționarea unui activ fără risc și cu vânzarea simultană a unei opțiuni, deci distribuția pierderilor datorate riscului de credit este similară cu distribuția profiturilor și pierderilor pe un scurt poziție pe o opțiune Pierderile așteptate datorate riscului de credit reprezintă pierderea medie corespunzătoare centrului de distribuție din Fig - După cum s-a menționat mai sus, abordarea „internă” a evaluării riscului de credit consideră aceste pierderi ca o componentă a costurilor totale, care trebuie compensate folosind mecanismul de stabilire a prețurilor prin „transmitere” completă către client, adică includerea în valoarea instrument (randamentul obligațiunii, rata dobânzii la un împrumut, prețul cotat al unui instrument derivat de credit) Un exemplu tipic al acestei practici poate servi drept rezerve bancare pentru eventualele pierderi din împrumuturi, care se formează Orez - - O vedere tipică a distribuției de frecvență a pierderilor într-un portofoliu de credite Enciclopedia Managementului Riscului Financiar sunt decontate în mod obligatoriu pe cheltuiala deducerilor atribuibile cheltuielilor băncilor În scopul stabilirii prețului produselor de credit, definim valoarea actualizată a pierderilor așteptate datorate riscului de credit (valoarea actuală a pierderilor de credit așteptate - PVEa) pentru întreaga perioadă rămasă până la finalizarea operațiunii, ca un set de pierderi de credit așteptate [ ]: = = ( з ) unde PDt = MRt = SRtlMMRt este probabilitatea de nerambursare în perioada t, cu condiția ca în perioadele anterioare să nu fi existat neplată; rt este rata de actualizare pentru perioada t Expresia ( ) poate fi simplificată prin înlocuirea variabilelor dependente de timp ale probabilității de nerambursare și expunerii la riscul de credit cu valorile lor medii calculate folosind formulele ( ) și respectiv ( ): Pv^-GO YOSYO a-YUH-i ( , ) t A + Gg Trebuie avut în vedere faptul că formula ( - ) oferă doar o valoare aproximativă a valorii actuale a pierderilor așteptate, deoarece nu ia în considerare posibilele modificări simultane ale variabilelor medii Astfel, pentru swap-urile încheiate cu o contraparte cu un rating de credit ridicat, probabilitatea de neplată și expunerea la riscul de credit vor crește în timp, iar ignorarea acestei corelații la utilizarea mediilor va duce la o subestimare a riscului de credit pe aceste tranzacții Există două modalități de a include pierderile de credit așteptate în costul unui produs de împrumut sau al unui instrument financiar În cazul portofoliilor mari omogene (de exemplu, împrumuturi către populație), când este imposibil să se stabilească în prealabil care dintre debitori va rămâne în nerambursare în viitor, pierderile așteptate sunt estimate pentru portofoliu în ansamblu și distribuite uniform între contrapartidelor sale În cazul tranzacțiilor unice mari care implică risc de credit (de exemplu, împrumuturi corporative, swap sau derivate de credit), pierderile așteptate ar trebui calculate pentru fiecare contraparte și incluse în totalitate în valoarea instrumentului Pierderea neașteptată a creditului (UCL) reflectă răspândirea pierderilor în jurul valorii lor așteptate Mărimea acestor pierderi este determinată de distribuția în comun a tuturor variabilelor aleatoare ale modelului, în cel mai simplu caz, de distribuția frecvenței de nerambursare între diferite contrapărți ( - ) La fel ca și în cazul riscului de piață, volatilitatea pierderilor va scădea odată cu creșterea numărului de contrapărți și cu scăderea corelației aparițiilor de nerambursare Spre deosebire de pierderile așteptate, pierderile neașteptate nu mai pot fi incluse în valoarea instrumentelor, ci trebuie compensate prin rezerva de capital propriu, care acționează ca o „pernă de siguranță” Se presupune că valoarea capitalului rezervat ar trebui să fie V Managementul riscului de credit astfel încât să compenseze integral pierderile neprevăzute rezultate cu un grad de probabilitate dat În mod formal, pierderile neprevăzute la împrumuturi pot fi definite ca pierderi care le depășesc pe cele așteptate, adică ca diferența dintre pierderile maxime posibile (care, deși pot fi foarte mari ca amploare, sunt încă finite) și pierderile așteptate: UCL = MCL - ECL, ( , ) unde MCL (pierdere maximă de credit) este pierderea maximă posibilă pentru parametrii și ipotezele date care stau la baza modelului Evident, nu este recomandabil să rezervi capital în mărime maximă a pierderilor posibile și cu greu este posibil din cauza costurilor mari de atragere și deservire a capitalului Banca trebuie să aibă capital într-o astfel de sumă care să compenseze integral pierderile peste cele așteptate, nu în toate cazurile, ci doar cu o probabilitate dată (nivel de încredere) Pentru a face acest lucru, este necesar să se estimeze pierderile maxime datorate riscului de credit (worst credit loss - WCL) pentru un anumit orizont de timp cu o probabilitate dată a, prin analogie cu expresia ( ): -a= J f(CL)dCL, ( - ) WCL unde f(CL) este funcția de densitate de probabilitate a pierderii datorate riscului de credit Pierderea neprevăzută cu o probabilitate dată, sau credit VaR (credit VaR), este definită ca diferența dintre magnitudinea pierderii maxime care satisface ecuația ( - ) și pierderea așteptată: Credit VaR = WCL - ECL ( , ) Credit VaR reflectă suma necesară a rezervei de capital propriu împotriva pierderilor neprevăzute cu un anumit nivel de încredere, care se numește „capital economic” (capital economic)* Având în vedere că capitalul bancar este cea mai scumpă sursă alternativă de finanțare, costul acestuia, care reflectă rentabilitatea netă a investiției cerută de proprietari, ar trebui inclus în costul instrumentului de creditare În condițiile egale, cu cât o tranzacție este mai riscantă, cu atât va fi necesar mai mult capital economic pentru a o susține și cu atât rentabilitatea ajustată la risc a tranzacției trebuie să fie mai mare pentru a acoperi costul capitalului implicat Acest lucru, în special, explică de ce marjele de credit sunt de fapt mai mari decât este necesar pentru a compensa probabilitatea actuarială de neplată Conceptul de capital economic este considerat mai detaliat în Cap VIII Enciclopedia Managementului Riscului Financiar Credit VaR este calculat pe orizonturi de timp mult mai lungi decât VaR de piață, de obicei pentru un an (jumătate de an, trimestru) Se presupune că, dacă riscul crește în mod inacceptabil în acest timp, banca va fi capabilă să-l gestioneze prin reducerea expunerii la risc sau construirea de capital economic În sfârșit, trebuie menționat că VaR de credit reflectă doar riscul total al unui portofoliu, dar pentru a-l gestiona eficient, trebuie să știți care factori de risc sau contrapărți contribuie cel mai mult la riscul global al unui portofoliu Distribuția pierderilor modelată folosind metoda Monte Carlo poate fi utilizată și pentru a descompune riscul de portofoliu pe contraparte și pentru a analiza impactul tranzacțiilor propuse asupra riscului întregului portofoliu* Migrarea ratingurilor de credit Migrarea ratingurilor de credit (credit rating migratiori) se numește proces discret, care constă în modificarea ratingurilor de credit într-o anumită perioadă de timp Fiind unul dintre tipurile de evenimente de credit, o modificare a unui rating de credit are un impact semnificativ asupra valorii instrumentelor financiare, în special a obligațiunilor, precum și a altor produse de credit Deși o modificare a ratingului de credit nu înseamnă neapărat o neîndeplinire de obligație, aceasta are ca rezultat o pierdere sau un câștig direct ca urmare a reacției pieței la eveniment Impactul modificărilor de rating este indisolubil legat de reevaluarea instrumentelor financiare la valoarea de piață În plus, migrarea unui rating de credit poate duce la încălcarea limitelor stabilite pentru grupurile de risc de contrapărți, ceea ce presupune necesitatea modificării politicii de credit a băncii în ansamblu Analiza migrației ratingului de credit este o parte integrantă a procesului de gestionare a riscului de credit De exemplu, în modelul CreditMetrics, matricea de tranziție a ratingurilor de credit este cel mai important element al datelor inițiale pentru calcularea VaR a portofoliului de credite (a se vedea paragraful ) Procesul de migrare a ratingurilor de credit se caracterizează printr-o matrice de tranziție, ale cărei elemente sunt probabilitățile de schimbare a ratingului de credit al împrumutatului de la o valoare la alta până la sfârșitul unei anumite perioade de timp Aceste probabilități pot fi fie determinate statistic, pe baza analizei datelor istorice, fie calculate teoretic, folosind un model În acest din urmă caz, sunt adesea folosite procesele Markov**, în care modificările ratingurilor de credit sunt presupuse a fi independente Evident, suma probabilităților matricei de tranziție pentru fiecare rând și fiecare coloană ar trebui să fie egală cu În tabel este un exemplu de matrice de tranziție (rețineți că matricea de tranziție nu este simetrică) * Una dintre metodele de descompunere a VaR prin factori de risc pentru metodele de calcul neparametrice a fost propusă în [ ] ** Un proces Markov este un proces aleatoriu în timp discret, a cărui desfășurare după orice moment dat depinde doar de valoarea sa în acel moment și nu depinde de valoarea sa anterioară V Managementul riscului de credit Matricea de tranziție poate fi utilizată pentru a calcula probabilitatea cumulativă de nerambursare pe intervale lungi de timp, atunci când datele statistice nu sunt suficiente pentru a estima probabil probabilitatea folosind metoda actuarială Astfel, principala problemă constă în calculul elementelor matricelor de migrare a ratingului de credit pentru o anumită perioadă de timp Cele mai cunoscute studii în domeniul migrației ratingului de credit sunt lucrările lui Altman și Kao (pe baza statisticilor de la Standard & Poor's pentru perioada - ) [ ] și rapoartele publicate ale agențiilor de rating Moody's (pe baza datelor pentru ) - ) * [ ] și Standard & Poor's (date pentru - ) Ca și în cazul probabilității actuariale de nerambursare, aceste studii diferă într-o serie de aspecte ale metodologiei utilizate, ceea ce explică discrepanțele semnificative ale rezultatelor Altman și Kao au urmărit schimbările în ratingul obligațiunilor în raport cu originalul la momentul emiterii lor și până în următorii ani Moody's și Standard & Poor's, prin contrast, au analizat migrațiile ratingului de credit cu privire la un punct de plecare comun, indiferent de Tabelul MATRICE DE TRANZIȚIE A MIGRĂRII EVALUAȚIILOR DE CREDIT PENTRU AN Evaluare inițială Evaluare la sfârșitul anului, % Aaa Aa A Waa Va B Saa-C D Aaa , , , , , , , , Aa , , , , , , , , A , , , , , , , , Vaa , , , , , , , , Va , , , , , , , , B , , , , , , , , Caa-C , , , , , , , , Matricea se bazează pe modificările observate efectiv în ratingurile de credit pentru - Sursa: [ ] Rezultatele cercetării Moody's sunt disponibile public pe Internet la http://www moodysrms com Enciclopedia Managementului Riscului Financiar creșterea legăturilor care alcătuiau proba inițială Cu alte cuvinte, mostrele inițiale ale acestor agenții au inclus atât obligațiuni nou emise, cât și obligațiuni care erau deja în circulație de ceva timp Această distincție pare a fi foarte importantă Se știe că obligațiunile relativ mai vechi sunt mai susceptibile de a modifica ratingurile pe termen scurt decât obligațiunile nou emise, deoarece agențiile de rating și departamentele de credit de la bănci, în general, nu revizuiesc ratingurile de credit ale debitorilor până când nu a trecut cel puțin un an de la data la care obligațiunile au fost emise emise sau emise împrumuturi Prin urmare, o schimbare a calității creditului unui debitor trebuie să fie foarte semnificativă și vizibilă pentru ca aceasta să provoace o schimbare a ratingului de credit în primii câțiva ani În plus, Altman și Kao, în studiul lor, au luat în considerare diferențele în caracteristicile diferitelor emisiuni de obligațiuni ale unui singur împrumutat, în timp ce agențiile de rating au folosit cea mai „senior” (în ceea ce privește ordinea de satisfacere a cerințelor) ca emisiune de obligațiuni echivalentul tuturor obligațiilor de datorie ale unui anumit debitor, indiferent de volumul, emisiunea specifică și numărul total de obligațiuni ale acestui emitent în circulație O altă diferență metodologică semnificativă este aceea că sondajele Moody's și Standard £ Poor's au luat în considerare cazurile în care ratingul obligațiunilor a fost retras în cazul răscumpărării sau răscumpărării anticipate a acestora de către emitent, de exemplu, din cauza unei fuziuni sau preluări a unei companii, precum și atunci când a existat o lipsă de informații pentru a determina ratingul Potrivit estimărilor acestor agenții, între și % dintre emitenți pot intra în această categorie după cinci ani de la data eliberării obligațiunilor în circulație [ ] Evaluările probabilității de migrare a ratingului de credit obținute în urma acestor studii diferă semnificativ unele de altele, ceea ce se explică prin diferențele enumerate în metodologia utilizată Deci, conform rezultatelor lui Altman și Kao, , % dintre obligațiunile care au primit un rating B la momentul emiterii și-au păstrat același rating după an, dar doar , % dintre aceste obligațiuni și-au păstrat acest rating după ani Potrivit Moody's și Standard & Poor's, probabilitatea de a menține ratingul B după an este de , % și , %, iar după ani - , % și, respectiv, , % Totodată, agențiile Moody's și Standard £ Poor's au constatat că ponderea obligațiunilor cu rating inițial B, din care a fost retrasă după an, este de , și , %, iar după ani - , și respectiv , % [ ] , ] În acest caz, diferențele semnificative în rezultatele obținute se explică în mod evident prin efectul „vârstei” obligațiunilor, întrucât majoritatea emisiunilor conțin o clauză care interzice răscumpărarea anticipată sau răscumpărarea în primii - ani de la data emiterii obligațiunilor în circulaţie Astfel, un procent atât de mare de retrageri de rating se explică pur și simplu prin expirarea perioadei de circulație și răscumpărarea obligațiunilor „vechi”, ceea ce este confirmat și de studiile ulterioare [ ] Cele mai semnificative discrepanțe în evaluările Moody's și Standard £ Poor's se observă în probabilitățile de migrare a ratingului cu un orizont de ani, ceea ce, aparent, este o consecință a utilizării statisticilor pentru diverse V Managementul riscului de credit perioade de timp Estimările lui Altman și Kao diferă de datele agențiilor de rating din toate categoriile de rating, dar mai ales puternic - pentru ratinguri de credit relativ scăzute După cum se vede din tabel , Altman și Kao, care au ținut cont de vechimea obligațiunilor în analiza lor și nu au luat în considerare cazuri de retragere a ratingului de credit, indică în toate cazurile o probabilitate mai mare de menținere a ratingului după an decât agențiile de rating Ca un exemplu suplimentar de discrepanțe în estimările probabilității de migrare a ratingului de credit, prezentăm o matrice de tranziție construită folosind modelul EDF pentru toate companiile incluse în baza de date KMV (a se vedea Tabelul ) O modificare a riscului de credit în timpul unei migrări a ratingului implică o scădere sau o creștere a valorii de piață a datoriilor Există mai multe metode de evaluare a impactului unei modificări a ratingului de credit asupra valorii de piață a unui instrument financiar Conform primei metode, o astfel de estimare poate fi obținută prin înmulțirea duratei modificate cu modificarea spread-ului de credit în timpul migrării ratingului Această metodă utilizează un randament mediu până la scadență sau un spread de opțiune (de obicei, o opțiune call în cazul obligațiunilor care pot fi revocate) În tabel - prezintă datele necesare pentru un astfel de calcul De exemplu, să evaluăm impactul așteptat al unei reduceri a ratingului de credit de la BBB la BB pe baza datelor din acest tabel Durata medie pentru ratingul BBB este de , ani, modificarea așteptată a randamentului când scade la BB = , X ( , - , ) ~ bp n Conform calculelor lui Altman și Kao, probabilitatea unei schimbări a ratingului de la BBB la BB pe ani este de , % Astfel, impactul așteptat al migrației ratingului de credit ar fi de , X bp p ~ b P A doua metodă de evaluare a impactului migrației ratingului de credit asupra valorii unei obligațiuni este utilizată în sistemul CreditMetrics Constă în evaluarea costului unei obligațiuni în funcție de posibilele modificări ale ratingului în perioada următoare, de exemplu, într-un an, și actualizarea fondurilor atribuibile acestei perioade în funcție de curba randamentului forward la zero Tabelul PROBABILITATE MEDIE DE PĂSTRARE EVALUAREA CREDITULUI ÎN AN, % Studiu Aaa/AAA Aa/AA A Baa/BBB Ba/BB B Caa/CCC Altman și Kao ( - ) , , , , , , , Moody's ( - ) , , , , , , , Standard & Poor's ( - ) , , , , , , , Surse: [ , ] Enciclopedia Managementului Riscului Financiar Tabelul MATRICE DE TRANZIȚIE PENTRU MIGRAREA EVALUAȚIILOR DE CREDIT PENTRU O PERIOADA DE AN Evaluare inițială Evaluare la sfârșitul anului, % Aaa Aa A Waa Va B CCC D Aaa , , , , , , , , Aa , , , , , , , , A , , , , , , , , Vaa , , , , , , , , Va , , , , , , , , B , , , , , , , , CCC , , , , , , , , Matricea este calculată pe intervale care nu se suprapun de valori EDF Sursa: [ ] obligațiuni complete pentru noul rating de credit Spre deosebire de abordarea anterioară, care ignoră modificarea ratei de actualizare, această metodă permite o contabilizare mai corectă a impactului migrației ratingului de credit, în special pentru evaluarea portofoliilor mari de obligațiuni A treia metodă este de a observa direct modificările prețului de piață al obligațiunilor atunci când ratingul de credit se modifică pentru un număr mare de emisiuni cu ratinguri de credit diferite Principala dificultate în implementarea acestei abordări constă în alegerea momentului exact în timp pentru a remedia modificarea prețului, deoarece până în momentul în care ratingul oficial este actualizat sau retrogradat, piața a avut deja timp să răspundă la acest eveniment în mare măsură, pe baza asupra informațiilor primite anterior (poate, merită analizată modificarea prețului deja în momentul în care agenția de rating anunță doar posibilitatea unei revizuiri a ratingului sau o deteriorare a perspectivei de rating) În cele din urmă, a patra abordare este de a „descompune” marja de piață observată pentru obligațiunile cu ratinguri diferite în factori de influență și de a evidenția pe cel care ar reflecta impactul schimbării estimate a ratingului de credit Compararea acestui factor cu datele istorice privind migrarea ratingurilor ar permite o evaluare corectă a impactului preconizat al modificărilor ratingului Cu toată atractivitatea teoretică, aceasta este cea mai dificilă dintre aceste abordări în ceea ce privește implementarea în practică V Managementul riscului de credit E Tabelul Randamente medie până la scadență, RANDAMENTUL ȘI DURATA MODIFICATĂ A OBLIGAȚIONĂRILOR PENTRU - Indicator AAA AA A BBB BB B CCC Randament până la scadență, % , , , , , , , Spread la Trezoreria SUA, b p str , , , , , , , Durată modificată, ani , , , , , , , Sursa: [ ] O analiză cuprinzătoare a impactului migrației riscului de credit asupra performanței portofoliului ar trebui să țină seama și de corelațiile dintre modificările ratingurilor diferitelor instrumente care alcătuiesc portofoliul Matricea de corelație poate fi estimată atât direct, din corelații istorice în migrația ratingului de credit, cât și indirect, din corelații observate în dinamica prețurilor bursiere sau pe baza modelelor teoretice care prezic comportamentul prețurilor acțiunilor Avantajul primei abordări este de a observa direct procesul de migrare a ratingurilor și de a studia caracteristicile acestuia, cu toate acestea, trebuie amintit că ratingurile, de regulă, reacționează la schimbările riscului de credit cu întârziere Prețurile acțiunilor sunt un indicator principal al riscului de credit, dar prezența unei anumite corelații între ele nu înseamnă că există aceeași corelație în modificările ratingurilor de credit Modele de evaluare a riscului de credit de portofoliu Este clar că băncile și alte instituții financiare implicate în creditare au nevoie de instrumente care să faciliteze implementarea politicii lor de creditare, să reducă costurile asociate cu salariile mari ale analiștilor de credit și să își gestioneze eficient portofoliul de active Pentru atingerea acestor obiective, în anii , au fost dezvoltate și utilizate pe scară largă în practică diverse modele de evaluare a riscului de credit al portofoliilor formate din diverse instrumente financiare și tranzacții încheiate cu diverse contrapărți din diverse linii de activitate Această abordare consideră riscul de portofoliu nu ca o sumă aritmetică a pozițiilor izolate, ci ca un întreg, în analiza căruia ar trebui să se țină seama de efectele diversificării și acoperirii reciproce a componentelor sale Procesul de gestionare a portofoliului constă în luarea deciziilor privind achiziția anumitor active și condițiile de deținere a acestora cu scopul de a Enciclopedia Managementului Riscului Financiar pentru a evita concentrarea nejustificată a riscului asociat cu o singură contraparte, industrie sau piață regională (națională) Principalul criteriu la alegerea unui nou sau la vânzarea unui activ existent ar trebui să fie impactul acestor operațiuni asupra raportului „profitabilitate/risc” pentru întregul portofoliu Crearea modelelor de evaluare și gestionare a riscului de credit al portofoliului sa datorat următorilor factori: • progrese metodologice și tehnologice care au făcut posibilă agregarea riscurilor financiare în timp aproape real; • beneficii potențiale din diversificarea riscului, care ajută la stabilirea unor prețuri mai favorabile pentru produsele de credit pentru clienți; • optimizare, prin care se determină structura optimă a portofoliului de credite; • creșterea pieței instrumentelor derivate de credit, care ar trebui să fie evaluată și acoperită pe baza abordării portofoliului; • dezvoltarea rapidă a pieţei obligaţiunilor corporative în ţările europene Procesul de dezvoltare și implementare a modelelor de evaluare a riscului portofoliului de credite necesită crearea unei echipe interdisciplinare de specialiști calificați din diverse domenii de activitate, printre care: • finanțare și credit, întrucât modelele se bazează în principal pe analiza situației financiare a împrumutatului și pe elaborarea unor criterii de furnizare a resurselor de credit; • statistică artificială, întrucât modelele sunt construite pe baza unui aparat matematic destul de complex și utilizează diverse date statistice, a căror acuratețe afectează direct calitatea rezultatelor finale; • tehnologii informaționale necesare implementării modelelor sub formă de aplicații software și asigurării bunei funcționări a acestora În continuare, în această secțiune, sunt discutate principalele concepte și principiile generale de funcționare a modelelor de evaluare a riscului portofoliilor de credite, precum și o analiză comparativă a celor mai cunoscute dintre aceste modele, care au devenit deja standardul industriei Caracteristici cheie ale modelelor de evaluare a riscului de credit de portofoliu Toate modelele cunoscute în prezent pentru evaluarea riscului de credit al unui portofoliu pot fi clasificate după următoarele criterii [ ]: ) după abordarea modelării: „de sus în jos” și „de jos în sus”; ) după tipul riscului de credit: evaluarea riscului de nerambursare și reevaluarea la valoarea de piață; V Managementul riscului de credit ) după metoda de evaluare a probabilităţii de nerambursare: modele condiţionate şi necondiţionate; ) conform metodei de apreciere a corelaţiei implicite: modele structurale şi „reduse” Estimările riscului de credit pot fi obținute în funcție de caracteristicile contrapărții fie prin modelare de sus în jos, fie de jos în sus Modelele de primul tip se aplică unor grupuri mari omogene de debitori, cum ar fi deținătorii de carduri de credit sau întreprinderile mici Valoarea riscului de credit este estimată prin construirea unei distribuții a probabilității de pierdere pentru portofoliu în ansamblu, pe baza datelor istorice pentru fiecare grup omogen de debitori Aceste estimări sunt utilizate ulterior pentru a evalua riscul la acordarea unui împrumut fără clarificare suplimentară a parametrilor de risc ai împrumutatului Un dezavantaj semnificativ al acestei abordări este simplificarea și insensibilitatea la schimbările treptate în structura grupurilor omogene Atunci când portofoliul de active are o structură eterogenă, băncile evaluează riscul de credit folosind o metodă de jos în sus Pentru întreprinderile mari și mijlocii-debitori, precum și pentru diferite instrumente ale pieței financiare, această metodă este principala modalitate de evaluare a riscurilor de credit În modelarea de jos în sus, riscul de credit este evaluat la nivelul unui anumit instrument și al unui debitor individual prin analiza caracteristicilor, poziției financiare și perspectivelor acestuia Pentru a evalua riscul global al portofoliului, valorile de risc pentru debitorii individuali sunt agregate ținând cont de efectele corelației Modelarea de jos în sus a riscului de credit este similară cu calcularea VaR de portofoliu în cazul riscului de piață, deoarece vă permite să evaluați „contribuțiile” elementelor de portofoliu la riscul total și să gestionați riscul de portofoliu la nivelul contrapărților individuale sau al factorilor de risc Prin definiție, singurul eveniment de credit luat în considerare în modelele în mod implicit este doar declararea neîndeplinirii obligațiilor de către o contraparte, în timp ce modificările valorii de piață a activelor datorate altor evenimente de credit, cum ar fi migrarea ratingului de credit, nu sunt luate în considerare În modelele de evaluare la piață, obiectul analizei îl reprezintă modificările valorii de piață a unui activ cauzate atât de factorii de risc de piață, cât și de riscul de credit, inclusiv modificări ale ratingului de credit și ale nerambursării Acest tip de model oferă o imagine mai obiectivă a riscului cu un orizont de calcul egal cu perioada de lichidare a activului Modelele condiționate estimează probabilitatea de nerambursare a contrapartidei, luând în considerare factorii din industrie și macroeconomici care au un impact semnificativ asupra frecvenței falimentelor În modelele necondiționate, probabilitatea de nerambursare nu depinde de obicei de starea mediului extern și este determinată în principal de caracteristicile „interne” ale împrumutatului și ale produsului de împrumut În modelele „structurale” (structurale), procesul de default este endogen, adică este prezentat explicit Un default apare atunci când activele companiei împrumutate scad la un anumit nivel de prag în raport cu pasivele, în timp ce procesul de modificare a valorii activelor în timp este descris printr-un proces aleatoriu Corelațiile între valorile implicite sunt estimate pe baza modificării valorii Z Enciclopedia Managementului Riscului Financiar active, cum ar fi prețurile acțiunilor sau obligațiunilor, care sunt de așteptat să răspundă cel mai mult la schimbările în probabilitatea debitorului de faliment Așa-numitele modele „de formă redusă” utilizează estimări gata făcute ale probabilităților actuariale de nerambursare și ale ratelor de recuperare, considerând procesul de apariție a neîndeplinirii obligațiilor ca exogen În aceste modele, corelațiile sunt estimate indirect, prin dependențe funcționale ale probabilității de nerambursare de un anumit set de factori de risc, cum ar fi indici bursieri și sectoriali Modelele „structurale” vă permit să acoperiți riscul de credit prin luarea de poziții pe aceasta și pe alte piețe, în timp ce folosind modele „reduse”, singura modalitate de a acoperi riscul este să luați o poziție opusă doar pe această piață În ultimii ani, marile instituții financiare străine au dezvoltat o serie de modele de evaluare a riscului de credit al unui portofoliu, care diferă prin metodologia aplicată și gradul de complexitate, care au primit o largă recunoaștere în lume și au fost de fapt utilizate ca standard industrial Cele mai cunoscute modele sunt CreditMetrics (JP Morgan Chase), CreditRisk+ (Credit Suisse), Portfolio Manager (KMV) și Credit Portfolio View (McKinsey & Co , Inc )* O analiză comparativă a acestor modele conform criteriilor de mai sus este dată în tabel - [ ] Modelul CreditMetrics Modelul CreditMetrics dezvoltat de JP Morgan Chase și publicat în aprilie [ ]** a fost prima abordare de jos în sus a evaluării riscului de credit de portofoliu bazată pe VaR*** Factorii de risc din model sunt modificări ale ratingului de credit al obligațiunilor, care, la rândul lor, afectează valoarea lor de piață Diagrama modelului CreditMetrics este prezentată în fig Calculele modelului sunt efectuate în etape, după cum urmează: În prima etapă, portofoliul de clienți este descompus de principalii factori de risc și se evaluează impactul pe care acești factori îl au asupra distribuției expunerii la riscul de credit CreditMetrics poate măsura expunerea la risc într-o gamă largă de instrumente, inclusiv obligațiuni, swap-uri, împrumuturi, linii de credit și creanțe Scopul celei de-a doua etape este de a construi o distribuție a profiturilor și pierderilor datorate riscului de credit pentru fiecare instrument de portofoliu În primul rând, pentru fiecare activ (de exemplu, obligațiuni) determinați * Descrierile modelelor de mai jos se bazează în mare parte pe material din [ ] ** Documentația tehnică care descrie modelul și datele de bază necesare pentru calcul sunt disponibile public pe Internet la: http://www riskmetrics com ** Metodologia CreditMetrics a fost implementată ca un produs software numit Credit Manager distribuit de JP Morgan Securities V Managementul riscului de credit Tabelul CARACTERISTICI COMPARATIVA ALE MODELELOR DE EVALUARE A RISCULUI DE CREDIT DE PORTOFOLIU Caracteristică CreditMetrics KMV Portfolio Manager CreditRisk+ Vizualizare portofoliu de credite JP Morgan Chase KMV Corporation Credit Suisse Produse financiare McKinsey & Co , Inc Abordare de modelare De jos în sus De jos în sus De jos în sus De sus în jos Tipul riscului de credit Modificarea valorii de piață Modificarea valorii de piață Pierdere la neplată Pierdere la neplată Factori de risc de credit Valoarea activului Valoarea activului Probabilitatea de nerambursare Factori macroeconomici Eveniment de credit Modificare a ratingului de credit/neplată Probabilitate continuă de neîndeplinire obligație (EDF) Implicit Modificare a ratingului de credit/implicit Probabilitatea implicită Necondiționat Necondiționat Necondiționat Condițional Volatilitate Valoare constantă Valoare constantă Valoare aleatorie Valoare aleatoare Corelație între valorile implicite Structural (bazat pe acțiuni) Structural (bazat pe acțiuni) Simplificat (proces implicit) Model factorial Rata de recuperare a datoriilor Aleatoriu Aleatoriu Aleatoriu Constant în fiecare interval Aleatoriu Metodologie de calcul Simulare / Soluție analitică Soluție analitică Soluție analitică Simulare există un rating de credit Deoarece modelul recunoaște o retrogradare ca un eveniment de credit, probabilitatea acestuia este estimată utilizând o anumită matrice de migrare a ratingului de credit (a se vedea punctul ) Astfel, modificarea probabilității de nerambursare a contrapartidei în modelul CreditMetrics se dovedește a fi un proces discret, mai degrabă decât continuu, ca în modelul EDF Pentru fiecare eveniment de credit (evaluarea de credit viitoare așteptată), valoarea actuală a fiecărui activ este calculată pe baza următorilor parametri: a) probabilitățile de migrare a ratingului curent și b) o rată forward calculată ținând cont de spread-ul de credit pentru ratingul viitor pentru orizontul de timp corespunzător perioadei de migrare a ratingului Pentru a evalua pierderile în caz de nerambursare, sunt utilizate date privind ratele de recuperare pentru obligații cu secvențe diferite de satisfacere a acestora Rezultatul este o distribuție a ' - Expunerea la risc Credit VaR Corelații Sursa: [ ] Orez Algoritm de calcul al VaR al unui portofoliu de credite în sistemul CreditMetrics Enciclopedia managementului riscului financiar V Managementul riscului de credit valoarea unui activ atunci când ratingul acestuia se modifică, sunt evaluați parametrii acestuia (medie și dispersie) Acest lucru vă permite să evaluați potențialele profituri și pierderi pentru fiecare activ cauzate de riscul de credit În a treia etapă, corelațiile dintre modificările ratingurilor de credit pentru activele incluse în portofoliu sunt determinate pe baza corelațiilor dintre prețurile acțiunilor contrapărților relevante Pentru fiecare stoc se construiește un model factorial al dinamicii prețurilor, în care factorii reflectă afilierea sa sectorială (indicele bursier sectorial) și localizarea geografică (indicele bursier al țării) Corelația dintre prețurile acțiunilor nu este evaluată direct, ci indirect, prin corelații între factorii de influență (indici) CreditMetrics conține date de corelare pentru de indici naționali ai industriei, de indici de țară și indici de industrie la nivel mondial Corelațiile astfel estimate în dinamica prețurilor acțiunilor sunt utilizate pentru a modela migrațiile comune ale ratingurilor de credit în portofoliu Pe baza datelor obținute în etapele anterioare, se construiește o distribuție comună a profiturilor și pierderilor pentru portofoliu folosind metoda Monte Carlo Numărul total de state pentru care se realizează modelarea este nm, unde l este numărul de evenimente de credit posibile asociate cu o modificare a ratingului de credit, m este numărul de contrapărți Deoarece multe dintre aceste condiții sunt puțin probabile, pentru a obține estimări fiabile trebuie utilizat un număr foarte mare de scenarii Distribuția construită vă permite să găsiți pierderile maxime care pot fi depășite doar în % din cazuri, și să determinați VaR de credit prin analogie cu VaR de piață ca diferență între valoarea obținută și valoarea medie pentru această distribuție Un dezavantaj semnificativ al modelului CreditMetrics este că atunci când se evaluează expunerea la risc pentru toate instrumentele, pierderile pot apărea numai atunci când apar evenimente de credit, ignorând complet factorii de risc de piață, cum ar fi modificări aleatorii ale ratelor dobânzii și ale ratelor de schimb valutar După cum s-a menționat mai sus, în cazul swap-urilor pe rata dobânzii și valutar, expunerea se va modifica în timp sub influența factorilor de risc de piață, în timp ce CreditMetrics utilizează doar expunerea medie pentru toate perioadele de timp Model KMV Portfolio Manager Sistemul KMV Portfolio Manager a fost dezvoltat de KMV și, la fel ca modelul CreditMetrics, este conceput pentru a evalua și gestiona riscul de credit al portofoliilor de active Descrierea sa a fost publicată în [ * Riscul de credit nu este identificat doar cu implicit, ci este definit ca o modificare a Mai multe informații despre acest sistem pot fi găsite pe site-ul KMV la http://wuw kmv com * b Enciclopedia managementului riscului financiar valoarea viitoare de piață a activelor, prin urmare, abordarea de evaluare a riscului de credit este pe deplin consecventă cu metodele utilizate pentru evaluarea riscurilor de piață Sistemul vă permite să analizați riscul portofoliilor mari de instrumente asociate cu riscul de credit, inclusiv împrumuturi convenționale, împrumuturi revolving, diverse linii de credit, obligațiuni și derivate Pentru grupuri mari omogene de active, cum ar fi datoria cu cardul de credit sau împrumuturile acordate întreprinderilor mici, sistemul KMV Portfolio Manager oferă posibilitatea de a le agrega ca un activ tipic dat acestui grup, înmulțit cu numărul de astfel de active De exemplu, sub-portofoliile tipice includ împrumuturi acordate debitorilor corporativi mari și mijlocii, împrumuturi pentru întreprinderi mici, împrumuturi ipotecare etc Acest lucru face posibilă modelarea unui set aproape nelimitat de active expuse riscului de credit într-un portofoliu Principala trăsătură distinctivă a sistemului KMV Portfolio Manager este că se bazează pe utilizarea frecvenței implicite așteptate empirice (EDF), care, la rândul său, este calculată utilizând produsul software KMV Credit Monitor (a se vedea paragraful - ) ), creat de aceeași companie Corelațiile dintre neplatele diferiților debitori sunt calculate indirect prin corelații între prețurile de piață ale acțiunilor acestora, care sunt luate ca estimări ale corelațiilor (neobservabile) în valorile activelor Pe baza datelor privind probabilitățile și corelațiile dintre implicite, expunerea la risc și nivelurile de recuperare a activelor, se construiește o distribuție de frecvență a pierderilor și se determină pierderile așteptate și pierderile neprevăzute cu un anumit nivel de încredere VaR de credit al portofoliului se calculează ca număr de abateri standard de la centrul de distribuție (pierderi așteptate) Astfel, sistemul KMV Portfolio Manager vă permite să determinați cerințele totale de capital și să distribuiți capitalul economic între contrapărți și active Un avantaj semnificativ al acestui model este acela că estimarea probabilității de nerambursare și corelația dintre incapacități de plată sunt calculate pe baza celor mai disponibile informații despre companie - prețurile acțiunilor acesteia de pe piață KMV susține că modelul EDF prezice probabilitatea de nerambursare mult mai precis și mai la timp decât modificările ratingurilor de credit Ca și în cazul modelului său EDF de bază, principala slăbiciune a sistemului KMV Portfolio Manager este dependența sa de datele de raportare financiară pentru a estima valoarea datoriilor unei companii, deoarece inexactitățile și distorsiunile în raportare au un impact semnificativ asupra evaluării probabilității de neplată - Modelul CreditRisk+ Modelul CreditRisk+ a fost dezvoltat de o subsidiară a Credit Suisse First Boston, Credit Suisse Financial Products; documentația tehnică a acesteia a fost publicată în octombrie [ ]* Conform metodologiei utilizate, aceasta Documentația tehnică care descrie modelul și fișierele demo în format MS Excel cu exemple de calcule pentru model sunt disponibile public pe Internet la: http://www csfb com/creditrisk V Managementul riscului de credit modelul este fundamental diferit de CreditMetrics și se bazează pe o abordare actuarială pentru evaluarea riscului de credit Modelul CreditRisk+ este doar pentru evaluarea riscului de nerambursare; nu ia în considerare pierderile din alte evenimente de credit Particularitatea metodei utilizate în model este că probabilitatea de neplată nu este o valoare constantă, ci se poate schimba în timp sub influența unui set limitat de factori Dacă evenimentele de nerambursare pentru diferite contrapărți sunt considerate independente, atunci probabilitățile de pierdere sunt modelate dintr-o distribuție Poisson discretă Modelul poate lua în considerare corelații, dar numai între segmente omogene de portofoliu (subportfolii), care includ debitori expuși factorilor comuni de risc sistemic Scara pierderilor datorate neîndeplinirii obligațiilor în modelul CreditRisfe+ este aproximată printr-o clasificare simplificată a activelor în funcție de dimensiunea lor (de exemplu, produsele de credit de până la USD aparțin primei game, activele de aproximativ USD aparțin celui de-al doilea etc ) Probabilitățile de implicită pentru fiecare interval urmează o distribuție gamma, care este apoi agregată într-o distribuție comună a pierderilor din cauza riscului de nerambursare în toate intervalele Avantajele modelului CreditRisk+ sunt o metodă analitică de calculare a creditului VaR, care necesită relativ puține date de intrare, precum și luarea în considerare a factorilor macroeconomici atunci când se evaluează probabilitatea de neplată În același timp, acest model este destul de simplificat și, ca și modelul CreditMetrics, nu permite integrarea riscului de credit cu riscul de piață Vizualizare portofoliu model de credit Modelul Credit Portfolio View a fost dezvoltat și publicat de compania de audit și consultanță McKinsey & Co , Inc în Acest model se bazează pe o abordare de sus în jos; caracteristica sa distinctivă este aceea că ia în considerare impactul indicatorilor macroeconomici asupra riscului de credit al unui portofoliu format din instrumente preponderent speculative cu un rating scăzut, care sunt de obicei deosebit de sensibile la ciclurile de creditare și la schimbările din economia în ansamblu În acest model, distribuția pierderilor datorate riscului de credit se construiește pe baza numărului și volumului activelor pe sub-portofolii care unesc grupuri de clienți omogene ca industrie și naționalitate Spre deosebire de modelele discutate mai sus, probabilitățile de migrare a ratingului de credit nu mai sunt constante, ci depind de variabile care reflectă starea economiei țării, în special, valorile ratelor dobânzilor și ale ratelor de schimb, rata creșterii economice, rata șomajului, nivelul cheltuielilor guvernamentale și nivelul mediu al economiilor populației [douăzeci] Se presupune că probabilitatea de nerambursare crește în perioadele de recesiune economică În modelul de vizualizare a portofoliului de credite, probabilitatea de nerambursare la momentul t este o funcție a unui set de indicatori x calculați pentru fiecare țară și sector al economiei și urmează distribuția logistică: Enciclopedia Managementului Riscului Financiar Р' = О ^' Y F, atunci plata către cumpărătorul forward pe spread-ul de credit va fi pozitivă; dacă F > S, va fi negativă O opțiune de credit spread este un contract bilateral care dă dreptul cumpărătorului său să „vândă” sau să „cumpere” orice creștere a marjei de credit către contrapartidă în schimbul plății unei prime specificate Plata pentru o opțiune de vânzare pe spread-ul de credit este determinată după cum urmează: Plata = max(S - F, ) x D x N, ( - ) unde F este „prețul de exercitare” (fixat în contract spread credit) O opțiune put definită în acest fel va câștiga dacă spread-ul real de credit depășește nivelul stipulat în contract În consecință, plata pe opțiunea de cumpărare pe spread-ul de credit va fi egală cu: Plata = max (F - S, ) x D x N ( , ) V Managementul riscului de credit Valoarea intrinsecă a unei opțiuni call pe spread-ul de credit va fi pozitivă (opțiune out-of-bucket) dacă spread-ul real de credit este mai mic decât spread-ul de exercițiu Un swap pe indice este o combinație între o obligațiune și o opțiune de credit spread Plățile cupoanelor și/sau rambursarea principalului unei obligațiuni sunt recalculate de fiecare dată pe baza termenilor opțiunii Să presupunem că o bancă emite obligațiuni cu cupon fix pentru a finanța împrumuturi către public Opțiunea vă poate permite să reduceți rata dobânzii cu x b n pentru fiecare creștere cu y% a sumei totale a restanțelor la astfel de credite în sistemul bancar al unei țări date în ansamblu Astfel, opțiunea oferă protecție companiei emitente împotriva plății unui cupon ridicat în cazul creșterii volumului creditelor de consum restante Metode de evaluare a instrumentelor derivate de credit Derivatele de credit sunt instrumente complexe care sunt expuse atât activului suport, cât și riscului de credit al contrapartidei și riscului de piață Valoarea intrinsecă a instrumentelor derivate de credit depinde în general de mulți factori, printre care: • distribuirea în comun a probabilității de nerambursare a activului suport și a neîndeplinirii obligațiilor de plată a vânzătorului de protecție; • ora implicită; • distribuirea ratei de recuperare a datoriilor pentru activul suport; • timpul necesar pentru recuperarea creanței; • succesiunea executării obligațiilor din activul suport; • structura pe termen a ratelor dobânzii la activele fără risc, activul suport și tranzacțiile cu această contraparte; • graficul de amortizare a datoriilor pentru activul suport; • distribuția probabilităților de rambursare anticipată a datoriei aferente activului suport; • caracteristicile plăților asupra instrumentului (pe baza unei dobânzi fixe sau variabile); • valoarea pierderilor aferente activului suport neacoperite de protecția creditului; • corelația între nerambursare, plata anticipată, rata de recuperare și ratele dobânzii În practică, se recurge de obicei la o evaluare aproximativă a valorii instrumentelor financiare derivate de credit, care ignoră unul sau mai mulți dintre factorii enumerați, de exemplu, incapacitatea unei contrapărți * Enciclopedia Managementului Riscului Financiar Pentru a evalua valoarea instrumentelor derivate de credit, se folosesc aceleași abordări de bază ca și pentru evaluarea probabilității de nerambursare: o abordare actuarială și o abordare bazată pe spread-urile de credit pentru obligațiuni sau pe prețul acțiunilor* [ ] Abordarea actuarială oferă o estimare obiectivă a pierderilor așteptate la un instrument derivat de credit prin analiza statisticilor de nerambursare, migrarea ratingului de credit și ratele de recuperare a datoriilor Evaluarea actuarială reflectă ponderea medie care trebuie făcută împotriva pierderilor pentru un instrument dat, iar acuratețea acesteia ar trebui înțeleasă numai în sens statistic, adică pentru eșantioane suficient de mari Ca o ilustrare a acestei abordări, luați în considerare următorul exemplu simplificat din [ ] Să presupunem că trebuie să estimăm valoarea unui swap de credit noțional de milioane USD cu o durată de ani, în care cumpărătorul de protecție plătește vânzătorului plăți anuale fixe în schimbul asigurării împotriva neîndeplinirii obligațiilor ABC Cuantumul plății în caz de nerambursare se stabilește după cum urmează: Plată \u d N x max ( - B, ), unde N este valoarea noțională a swapului; B este prețul obligațiunii la momentul expirării swap-ului Obligațiunile ABC au un rating A și au un randament de , % pe an, în timp ce obligațiunile guvernamentale pe doi ani au un randament de % pe an Probabilitățile de migrare a ratingului de credit sunt date sub forma unei matrice de tranziție simplificată (Tabelul ) Compania ABC poate neplata în primul an cu probabilitatea P(D|A ) = , sau în al doilea an cu probabilitatea P(D |AI)P(A ) + P(D |B ) X x P(B,) + P(D |C]) P(CJ = , X , + , X , + , X , = , Dacă rata de recuperare este de %, atunci costul mediu anual al protecției creditului (fără actualizare) va fi: milioane USD x ( - , ) x ( % + , %) / = USD Valoarea rezultată va fi la fel de precisă ca și estimările parametrilor de intrare: ratingul de credit, probabilitățile de migrare a acestuia și nivelul de recuperare A doua abordare permite calcularea valorii neutre față de risc a instrumentelor derivate de credit pe baza prețurilor de piață (credit spread) ale obligațiunilor suport sau luate ca echivalent al activului suport Ca parte a acestei abordări, este posibilă dezvoltarea unei strategii de acoperire a riscului unei poziții derivate de credit cu obligațiuni subiacente În exemplul de mai sus, costul anual al protecției creditului calculat folosind această metodă ar fi: milioane USD x ( , % - , %) = USD Vezi [ , , , ] pentru mai multe detalii despre metodele moderne de estimare a derivatelor de credit V Z Managementul riscului de credit Tabelul POSIBILITATEA DE MUTERE A Evaluării creditului Stare inițială Stare finală Probabilitate totală A B C D A , , , , B , , , , С , , , D , Discrepanța în costul protecției creditului față de prima abordare se poate datora, în special, primei de risc de piață, precum și altor factori (altele decât riscul de nerambursare) care afectează spread-ul, de exemplu, lichiditatea acestor obligațiuni Vânzătorul de protecție a creditului trebuie să ia o poziție scurtă în obligațiuni ABC și o poziție lungă în obligațiuni guvernamentale pentru a-și acoperi riscul A treia abordare pentru determinarea valorii instrumentelor derivate de credit se bazează pe modelul Merton pentru estimarea costului capitalului propriu și a prețurilor acțiunilor emitentului activului suport (a se vedea paragraful ) Luând în considerare protecția creditului ca opțiune, această abordare vă permite, de asemenea, să calculați valoarea neutră față de risc a instrumentului derivat și să dezvoltați o strategie de acoperire pentru vânzătorul de protecție a creditului Aplicarea acestei abordări necesită cunoașterea capitalizării de piață a companiei emitente, a mărimii datoriilor sale și a volatilității prețurilor acțiunilor Se presupune că costul protecției creditului este egal cu prețul opțiunii put, calculat folosind formula Black-Scholes Acoperirea riscului vânzătorului de protecție a creditului se realizează prin luarea unei poziții scurte în acțiunile emitentului de active suport și a unei poziții lungi într-un activ fără risc (obligațiuni de stat) Deoarece instrumentele derivate de credit sunt tranzacționate pe piața OTC, acestea sunt de obicei reevaluate la valoarea de piață pe „pe bază de model”, pe baza marjei de credit pentru obligațiuni Unele derivate de credit pot fi prezentate ca portofolii echivalente de obligațiuni și împrumuturi; de exemplu, fluxurile de numerar ale unui swap pe randament total sunt echivalente cu achiziționarea activului suport (împrumut sau obligațiune) care este finanțat prin împrumut pentru un anumit termen Cu toate acestea, reevaluarea instrumentelor precum swapurile pe coș nu mai poate fi urmărită direct până la valoarea obligațiunilor existente și Enciclopedia Managementului Riscului Financiar împrumuturi - necesită utilizarea modelelor de evaluare a probabilității de nerambursare, ținând cont de corelațiile dintre implicite pentru toate elementele „coșului” Aceste estimări pot fi obținute, în special, folosind modelele discutate mai sus bazate pe spread-urile de credit ale obligațiunilor și prețurile acțiunilor (de exemplu, EDF), dar chiar și pentru modelele care utilizează aceleași date, diferența de valori poate fi foarte mare mare in functie de metoda folosita metoda - Riscuri derivate de credit Deși instrumentele derivate de credit sunt ele însele un instrument de atenuare a riscului de credit, ele implică o serie de riscuri, inclusiv riscuri de credit și de piață, risc de lichiditate și risc juridic* Prin transferul riscului de credit asupra activului suport printr-un instrument derivat de credit, cumpărătorul protecției îl schimbă efectiv cu riscul combinat de neplată asupra activului respectiv și al contrapărții la tranzacție, vânzătorul protecției În mod clar, cumpărătorul de protecție nu va suferi o pierdere dacă apare doar una dintre cele două posibile nerespectări Probabilitatea unei nerambursări simultane a activului suport și a neîndeplinirii obligațiilor de plată a vânzătorului de protecție poate fi calculată direct folosind formula ( ), dacă, desigur, este posibil să se estimeze cu suficientă acuratețe probabilitatea fiecărei nerambursări separat și gradul de corelare între ele În practică, aceste evenimente sunt adesea considerate independente, dar în realitate există încă o corelație pozitivă, de exemplu, datorită locației contrapărții și emitentului activului suport în aceeași țară sau industrie Pentru a acoperi eficient riscul de corelare, este important să ne asigurăm că această corelație este suficient de scăzută Riscul de corelare este deosebit de puternic în tranzacțiile cu derivate de credit care includ un set de active suport - un eveniment de credit asupra unuia dintre activele suport poate afecta valoarea unuia sau mai multor alte active incluse în „coș” Acest risc este, de obicei, luat în considerare în structura instrumentului derivat de credit în sine (de exemplu, într-un swap înainte de primul default), iar costul unei astfel de protecție va fi mai mare, cu cât corelația nedeclarărilor dintre activele care alcătuiesc „ coş" Ca și în cazul swap-urilor pe rata dobânzii, swap-urilor valutare, forward și repo, expunerea la riscul de credit în cazul unei neîndepliniri de obligație a instrumentelor derivate de credit nu este aceeași cu valoarea noțională a tranzacției și poate fluctua semnificativ sub influența factorilor de risc de piață și de credit Estimările costurilor de înlocuire pentru instrumentele derivate de credit trebuie efectuate atât în momentul curent, cât și pentru întreaga perioadă rămasă până la exercitarea instrumentului De asemenea, este util să se estimeze costul maxim de înlocuire corespunzător celui mai rău caz De asemenea, este necesar să se remarce impactul riscului de credit asupra riscului de piață al instrumentelor derivate de credit Evaluarea pe piață a acestor instrumente depinde în mod direct de bonitatea emitentului activului suport Degradarea este de obicei O analiză detaliată a riscurilor care decurg din tranzacțiile cu instrumente derivate de credit este dată în [ ] V Managementul riscului de credit conduce la o creștere a spread-ului de credit și la o scădere a prețului, iar în unele cazuri poate fi recunoscut ca un eveniment de credit În consecință, costul protecției creditului va crește odată cu creșterea riscului de neplată pentru activul suport Unele instrumente derivate de credit, cum ar fi opțiunile de credit spread, au o funcție de plată neliniară, ceea ce complică și analiza riscului de piață „La acoperirea cu instrumente financiare derivate de credit, așa-numitul risc de bază poate apărea dacă activul suport al instrumentului derivat nu se potrivește (pe deplin) cu activul pe care cumpărătorul de protecție ar dori să îl acopere conform condițiilor tranzacției Dacă livrarea fizică a activului suport este utilizată ca metodă de decontare la apariția unui eveniment de credit, vânzătorul de protecție își asumă riscul de a continua să dețină activul suport Riscul juridic în tranzacțiile cu instrumente financiare derivate de credit apare atunci când acordul nu definește complet sau clar condițiile pentru apariția unui eveniment de credit, cum ar fi neîndeplinirea obligațiilor guvernamentale, o restructurare a datoriilor sau divizarea unei companii fuzionate O nepotrivire între evenimentul de credit și caracteristicile juridice ale activului suport, numită asimetrie documentară, expune cumpărătorul de protecție la riscul de a nu fi rambursat pe instrumentul derivat de credit în cazul în care activul suport este în stare de nerambursare În fine, trebuie avut în vedere faptul că astăzi tranzacțiile cu instrumente financiare derivate de credit se efectuează pe piața OTC, care are un istoric scurt și volume de tranzacționare relativ mici, și, în consecință, lichiditate scăzută Băncile se confruntă adesea cu conflicte de interese în ceea ce privește instrumentele derivate de credit Pe de o parte, trebuie să păstreze confidențialitatea cu privire la starea împrumutatului în cadrul legii sau contractului, iar pe de altă parte, informațiile despre un eveniment de credit pot fi solicitate de către contraparte pentru a-și îndeplini obligațiile în temeiul protecției creditului Principalele modalități de atenuare a riscului de contrapartidă în tranzacțiile cu instrumente financiare derivate de credit sunt compensarea bilaterală, precum și diverse clauze de protecție privind rezilierea anticipată a contractului la apariția anumitor evenimente, în special, deteriorarea situației financiare a contrapărții Reducerea riscului juridic a fost facilitată de adoptarea de către ISDA în a unui set de definiții ale termenilor utilizați în tranzacțiile cu instrumente derivate de credit [ ], precum și a formelor standard de documentație pentru tranzacțiile cu credit swap* * În , ISDA a publicat un nou set de definiții pentru termenii utilizați în tranzacțiile cu derivate de credit (ISDA credit deriuatiues definitions ) Clarifică interpretarea apariției simultane a mai multor evenimente de credit și adaugă noi prevederi legate de swap-urile de credit suveran (souereigrt credit default swaps), garanțiile și inovațiile în tranzacțiile cu instrumente financiare derivate de credit, precum și proceduri în cazul în care o contraparte la o tranzacție nu reușește să livreze un împrumut sau o obligațiune specificată în contract la apariția unui eveniment de credit Enciclopedia Managementului Riscului Financiar - Avantajele și dezavantajele derivatelor de credit Creșterea rapidă a pieței instrumentelor derivate de credit este cea mai bună confirmare a relevanței și eficacității acestora ca nou instrument de gestionare a riscurilor de credit Se pot distinge următoarele caracteristici ale instrumentelor derivate de credit, care le diferențiază în mod favorabil de mecanismele tradiționale de protecție a creditului, cum ar fi asigurarea sau vânzarea directă a împrumuturilor [ ]: Tranzacțiile cu instrumente financiare derivate de credit se desfășoară pe piața over-the-counter* prin încheierea de acorduri bilaterale pe baza documentației standard elaborate de ISDA în anii - părți prin acord În majoritatea cazurilor, instrumentele derivate de credit sunt instrumente de decontare Aceasta înseamnă că, atunci când are loc un anumit eveniment de credit, vânzătorul instrumentului efectuează o anumită sumă de plată către cumpărător, iar vânzătorul, în general, nu trebuie să intre în nicio relație cu partea nerespectată Operațiunile cu instrumente derivate de credit nu au un impact semnificativ asupra relației băncii – vânzătorul de risc cu clienții săi Spre deosebire de asigurarea de credit, împrumutatul nu este obligat să fie parte la contract și, în general, să nu fie conștient de faptul că acoperă riscul de credit La rândul său, nici vânzătorul, nici cumpărătorul de protecție nu trebuie să notifice împrumutatul despre vânzarea riscului asupra împrumutului care i-a fost acordat pe piața secundară Derivatele de credit au un avantaj de timp față de asigurarea de credit, deoarece asigură plata aproape imediată a fondurilor în cazul unui eveniment de credit, cum ar fi suspendarea plăților de către debitor După ce a primit plăți pentru un derivat de credit aproape imediat, banca va fi mai înclinată să inițieze negocieri cu împrumutatul pentru a restructura datoria, decât să pretindă despăgubiri de asigurare și, prin urmare, să inițieze procesul de declarare a împrumutatului în faliment * Rolul principal în formarea și dezvoltarea pieței derivatelor de credit revine băncilor de investiții Astfel, primul creator de piață recunoscut oficial pentru instrumentele derivate de credit a fost banca americană Bankers Trust, care a încheiat o înțelegere cu swap-uri implicite în Piața instrumentelor derivate de credit a fost formată după ce Bankers Trust și Credit Suisse Financial Products au început să vândă bancnote în Japonia în , a căror valoare la scadență depindea de evenimentele asociate cu neplata [ ] ** Documentația standard ISDA pentru tranzacțiile cu instrumente financiare derivate de credit include formularul de confirmare a tranzacțiilor cu instrumente financiare derivate de credit din pagini și Codul de definiții ale termenilor utilizați în tranzacțiile cu instrumente financiare derivate de credit din [ ] V Managementul riscului de credit Derivatele de credit fac posibilă acoperirea riscului pentru orice perioadă pe toată durata de viață a activului suport Vânzarea riscului de credit prin derivate de credit poate fi mult mai profitabilă pentru bancă decât vânzarea directă a împrumutului propriu-zis pe piață, care este asociată atât cu costuri mari de tranzacție (datorită transparenței informaționale scăzute a activelor, cât și lichidității scăzute) a pieţei secundare) şi ameninţarea unei rupturi a relaţiei pe termen lung cu clientul În același timp, piața instrumentelor derivate de credit este în prezent cu un nivel scăzut de lichiditate, spre deosebire de piețele swapurilor financiare, futures și opțiuni Motivul pentru aceasta constă nu numai în noutatea instrumentelor în sine, ci și în dificultatea standardizării activelor subiacente, în special a creditelor, care reflectă de obicei caracteristicile specifice ale debitorilor Se observă discrepanțe semnificative și în abordările de evaluare a valorii instrumentelor derivate de credit, care se datorează lipsei datelor statistice privind neplata și nivelul de recuperare a datoriilor Trebuie recunoscut faptul că instrumentele derivate de credit sunt utilizate nu numai în scopul propus, adică ca mijloc de reducere a riscului de credit, ci și ca modalitate de reducere a cerințelor de capital de reglementare Apariția acestei noi clase de instrumente derivate ar trebui văzută ca o formă de securitizare de către bănci a activelor lor, care a fost o reacție la adoptarea în a actualului Acord de capital de la Basel* În conformitate cu acest acord, pentru cumpărătorul riscului de credit, un instrument derivat de credit este tratat ca un împrumut obișnuit (obligațiuni sau alt activ suport), iar pentru vânzătorul de risc, în funcție de fiabilitatea contrapărții la tranzacție (dacă aceasta este o bancă înregistrată pe teritoriul unei țări membre OCDE, atunci factorul de risc va fi de %, în toate celelalte cazuri factorul de ponderare va fi egal cu %) Literatură Amosov S , Gavrilova L Derivate de credit în operațiuni de hedging//Piața valorilor mobiliare Nr pp - Introducere în managementul riscului de credit / Per din engleza - Prise-waterhouse, Kavkin A V Piața derivatelor de credit - M : Examen, Mobius M Ghid pentru investitori pe piețele emergente / Per din engleza - M : PC "Aton", - Sevruk V T Riscurile sectorului financiar al Federației Ruse — M : Finstatinform, A se vedea clauza Enciclopedia Managementului Riscului Financiar Sitnikova N Yu , Hominich I P Revolution in risk management // Tehnologii bancare Nr Totsky MN Bazele metodologice ale managementului riscului de credit într-o bancă comercială thttD://www finrisk ru) Un nou cadru de adecvare a capitalului Comitetul de la Basel pentru Supravegherea Bancară, , iunie Allen S Managementul riscului financiar: Ghidul unui practician pentru gestionarea riscului de piață și de credit — Hoboken, NJ: John Wiley & Sons, Inc , Armann M Evaluarea riscului de credit a -a ed Berlin: Springer Verlag, Arvanitis A , Gregory J Credit: Ghidul complet de stabilire a prețurilor, acoperire și management al riscului — L : Cărți de risc, Belcsak S Country Risk Assessment/În: Clark E , Marois B Managing risk in international business: techniques and applications - L : Gower Publishing Co , - Bessis J Managementul riscului în domeniul bancar a -a ed - Chichester: John Wiley & Sons, Ltd , Bluhm C , Overbeck L , Wager C O introducere în modelarea riscului de credit — CRC Press, - Brunetti A , Kisunko G , Weder B Credibilitatea regulilor și creșterea economică: Dovezi dintr-un sondaj mondial al sectorului privat Documentul de lucru pentru cercetarea politicilor nr Banca Mondială, Brunetti A , Kisunko G , Weder B Instituții în tranziție: fiabilitatea regulilor și performanța economică în fostele țări socialiste Documentul de lucru pentru cercetarea politicilor nr Banca Mondială, Cauoette JB, Altman EI, Narayanan P Managing credit risk: The next great financial challenge — L : John Wiley & Sons, Inc , Coleshaw J Analiza creditului — Woodhead-Faulkner, Principii de bază pentru o supraveghere bancară eficientă Comitetul de la Basel pentru Supravegherea Bancară, , aprilie Cossin D , Pirotte H Analiza avansată a riscului de credit - Chichester: John Wiley & Sons, Ltd , Derivate de credit: Aplicații pentru managementul riscului, investiții și optimizare a portofoliului — L : Cărți de risc, CreditMetrics™ - document tehnic - NY: JP Morgan & Co, Inc , CreditRisk+ - Un cadru de management al riscului de credit Document tehnic — L /NY: Credit Suisse Financial Products, , aprilie Crouhy M , Galai D , Mark R Risk management — NY: McGraw-Hill, Dym S Analiza riscului de credit pentru portofoliile de obligațiuni din țările în curs de dezvoltare//Joumal of Portfolio Management V Nr P - V Managementul riscului de credit Gaeta G (ed ) Frontiers in credit risk: Concepts and techniques for applyed credit risk management - Chichester: John Wiley & Sons, Ltd , Gaeta G Certitudinea riscului de credit: măsurarea și managementul acestuia - Chichester: John Wiley & Sons, Ltd , Gastineau GL, Kritzman MP Dicţionar de management al riscului financiar — NY, Frank Fabozzi Associates, Golin J Manualul de analiză a creditului bancar: un ghid pentru analiști, bancheri și investitori - Chichester: John Wiley & Sons , Ltd , Ratele istorice de nerambursare ale emitenților de obligațiuni corporative, - comentariu special Moody's Investors Service, , ianuarie Huli JC Opțiuni, futures și alte instrumente derivate a -a ed — L : Prentice Hali College Div , Convergența internațională a măsurării capitalului și a standardelor de capital Comitetul de la Basel pentru Supravegherea Bancară, , iulie, actualizat la , aprilie - Definiții ale instrumentelor derivate de credit ISDA Asociația internațională de swap și derivate, , iulie Comunicat de presă ISDA International Swap and Derivatives Association, , martie Jorion P și Khoury SJ Managementul riscului financiar: dimensiuni interne și internaționale — Basil Blackwell, Ltd , Jorion P Manual de instrucțiuni pentru managerul de risc financiar (FRM) - NY: Carii Management Corporation, Jorion P Value at risk: noul benchmark pentru gestionarea riscului financiar al -lea ed — McGraw-Hill, Kealhofer S Managementul portofoliului de risc de nerambursare Documentul Nr - - , revizuirea KMV Corporation, Kealhofer S , Kwok S , Weng W Utilizări și abuzuri ale ratelor de nerambursare a obligațiunilor Documentul Nr - - KMV Corporation, , martie Knack S , Keefer P Institutions and economic performance: Cross-country tests using alternative institutional measurements/ZEconomics and Politics V Nr P - La Porta R , Lopez-de-Silanez F , Shleifer A , Vishny R W Law and Finance Document de lucru Biroul Naţional de Cercetări Economice, Lehrbass F A simple approach to country risk//În: Franke J , Hărdle W , Stahl G (eds ) Measuring risk in complex stochastic systems Note de curs despre statistică Volumul - NY: Springer Verlag, Capitolul - Levine R Mediul juridic, băncile și creșterea economică pe termen lung// Journal of Money, Credit and Banking august V Nr Partea P - Enciclopedia Managementului Riscului Financiar Mauro R Corupție și creștere//Quarterly Journal of Economics V Nr P - - Mausser H , Rosen D Beyond VaR: De la măsurarea riscului la gestionarea riscului//Algo Research Quarterly Voi Nu (decembrie) P - Merton R Despre stabilirea prețului datoriilor corporative: Structura de risc a ratelor dobânzii/AJoumal of Finance V Nr P - Moers L Creșterea empirică cu măsuri instituționale și aplicarea acesteia în țările în tranziție: un sondaj hârtie de lucru Institutul Tinbergen, Universitatea din Amsterdam, Migrația ratingului Moody's și corelația calității creditului, - raport special Serviciul pentru investitori Moody's, Nelken I Implementarea derivatelor de credit: strategii și tehnici de utilizare a derivatelor de credit în managementul riscului — McGraw-Hill Trade, Ong M Modele interne de risc de credit: alocarea capitalului și măsurarea performanței — L : Cărți de risc, Principii pentru managementul riscului de credit Comitetul de la Basel pentru Supravegherea Bancară, RAROC și managementul riscurilor: Cuantificarea riscurilor afacerii Bankers Trust New York Corporation, Rehm F , Rudolf M KMV Credit Risk Modeling//În: Frenkel M , Hommel U , Rudolf M (eds ) Risk management: Challenge and chance - Berlin: Springer Verlag, P - Raportul Comitetului privind schemele de compensare interbancară Comitetul BRI pentru sistemele de plăți și decontare a G- , , noiembrie Saunders A Măsurarea riscului de credit: noi abordări ale valorii la risc și alte paradigme - NY: John Wiley & Sons, Inc Schonbucher PJ Modele de prețuri a instrumentelor financiare derivate de credit - Chichester: John Wiley & Sons, Ltd , Shaeffer H Managementul riscului de credit: un ghid pentru deciziile de afaceri solide - Chichester: John Wiley & Sons, Ltd , Shimko D (ed ) Riscul de credit: Modele și management — L : Cărți de risc, Skora RK Modele de management al riscului de credit//În: Lore M , Borodovsky L (eds ) Manualul profesionistului de management al riscului financiar - Oxford: Butterworth-Heinemann, P - Smithson W , Smith CW, Wilford Jr DS Managementul riscului financiar: un ghid pentru produse derivate, inginerie financiară și maximizare a valorii — NY: Irwin, Tavakoli JM Derivate de credit și structuri sintetice: un ghid pentru instrumente și aplicații a -a ed - Chichester: John Wiley & Sons, Ltd , V Managementul riscului de credit Jungla financiară: Impozitarea internațională a derivatelor de credit — PricewaterhouseCoopers, Noul acord de capital de la Basel document consultativ Comitetul de la Basel pentru Supravegherea Bancară, , aprilie Wakeman L Credit enhancement/dn: Alexander C Risk management and analysis - Chichester: John Wiley & Sons, Ltd , P - Wilhelm KS Risk management of credit derivatives//În: Lore M , Borodovsky L (eds ) The professional's handbook of financial risk management - Oxford: Butterworth-Heinemann, P - VI Managementul riscului operațional la Burkov Introducere Activitățile instituțiilor financiare din întreaga lume s-au schimbat semnificativ în ultimele decenii datorită dezvoltării tehnologiei informației, apariției unei varietăți de instrumente financiare derivate, apariției comerțului electronic etc , ceea ce a dus la apariția de noi tipuri de riscuri financiare Datorită complexității tot mai mari a tehnologiilor financiare și a necesității de a gestiona noi riscuri, unele bănci (de exemplu, Bankers Trust) au început să exploreze problemele de gestionare a riscurilor operaționale Recent, managementul riscului operațional a fost foarte dezvoltat după publicarea de către Comitetul de la Basel pentru Supravegherea Bancară a Noului Acord de Capital de la Basel [ ], în care se acordă o atenție deosebită metodologiei de evaluare a rezervei împotriva riscurilor operaționale În consecință, acest lucru a stimulat interesul comunității bancare pentru problema managementului riscului operațional în practică Sursele de risc operațional sunt diverse: de la introducerea incorectă a datelor și lipsa controlului asupra activităților comercianților până la defecțiuni ale sistemelor informaționale, fraude prin canale de comunicare etc Managementul riscului operațional se concentrează asupra acelor probleme care, la prima vedere, nu sunt financiare, dar pot duce la pierderi reale În acest sens, se dezvoltă următoarele domenii de management al riscului operațional: • clasificarea riscurilor operaționale; • relația cu alte tipuri de risc; • factori de risc operaționali la nivel micro și macro; • organizarea funcţiei de management al riscului; • modele cantitative de risc operațional; • analiza performanței bazată pe risc (RAROC); * Îmi exprim recunoștința față de supraveghetorii mei — V A Moryzhenkov, A V Tyutyunnik și B L Lvov — pentru sprijinul moral și un exemplu de abordare foarte profesională a managementului riscului Enciclopedia Managementului Riscului Financiar • crearea unui sistem de control intern într-o organizație financiară; • dezvoltarea și utilizarea sistemelor informaționale în activități financiare Definițiile riscului operațional Spre deosebire de riscul de piață și de credit, este puțin probabil să existe o definiție clară a riscului operațional în rândul profesioniștilor financiari Acest lucru duce la viziuni diferite asupra naturii acestor riscuri și a modului de gestionare a acestora Există patru puncte de vedere comune [ ] Inițial, riscurile operaționale au inclus și alte tipuri de riscuri financiare care diferă de riscurile de piață și de credit O astfel de definiție este prea largă și include și riscul de afaceri, acoperind astfel de aspecte ale activității de afaceri precum alegerea unei strategii de dezvoltare, poziționarea pe piață, competența de management, know-how, modalități de a realiza avantaje competitive etc Rețineți că aceste aspecte nu sunt direct în competenţa managerului de risc În plus, o definiție contradictorie duce la cunoștințe incomplete despre subiectul de studiu și face dificilă clasificarea și evaluarea acestor riscuri Pe de altă parte, riscul operațional apare în tranzacțiile financiare Sursa acestuia poate fi erorile de front, middle și/sau back office în procesarea datelor, defecțiuni ale sistemelor informaționale, defecțiuni ale echipamentelor tehnologice, executarea incorectă a operațiunilor Această abordare se concentrează pe procedura de executare a tranzacțiilor în toate etapele procesării acestora, dar nu ține cont de riscurile asociate fraudei în cadrul organizației, tranzacțiilor neautorizate și utilizării abuzive a modelelor de evaluare a instrumentelor financiare A treia abordare este mai amplă și ia în considerare riscurile operaționale în ceea ce privește gradul de control asupra acestora de către organizație Riscul operațional se referă la acele riscuri (excluzând riscul de afaceri) care apar ca urmare a ineficienței sistemului de control intern din organizație Totuși, aceasta nu include, de exemplu, frauda externă, dezastrele naturale, piratarea sistemului de securitate Următoarea definiție poate fi considerată cea mai adecvată Riscul operațional este riscul de pierderi directe sau indirecte ca urmare a construcției incorecte a proceselor de afaceri, a procedurilor de control intern ineficiente, a defecțiunilor tehnologice, a acțiunilor neautorizate ale personalului sau a influenței externe Există mai multe definiții ale riscului operațional formulate de diferite organizații și companii străine De fapt, sunt foarte asemănătoare între ele, așa că este dificil să te oprești la oricare În , Comitetul de la Basel a propus propria definiție a riscului operațional, care a primit recunoaștere universală Conform celei mai recente versiuni a Noului Acord de Capital de la Basel [ ], „riscul operațional este definit ca riscul de pierdere rezultat din VI Managementul riscului operațional statistici sau erori in timpul implementarii proceselor interne realizate de angajati, functionarii sistemelor si tehnologiilor informatice, precum si datorate unor evenimente externe”* Definiția de mai sus este de natură universală, deoarece poate fi aplicată diferitelor instituții financiare și, în același timp, include o listă destul de completă și de înțeles de posibile cauze și probleme care pot duce la pierderi și pierderi ca urmare a riscurilor operaționale În orice caz, indiferent de definiția riscului operațional, acesta nu include factorii de risc de piață și de credit În mod tradițional, se crede că riscul este posibilitatea de rezultate negative, orice consecințe nedorite pentru companie Cu toate acestea, există metodologii care abordează în mod diferit riscurile și problemele de gestionare a riscurilor Riscul este analizat din trei perspective diferite În primul rând, este clar că riscul este incertitudine** În al doilea rând, riscul aduce noi oportunități care sunt necesare pentru a obține avantaje competitive În al treilea rând, riscul poate avea un efect devastator asupra activităților companiilor În acest sens, întreaga varietate de riscuri cu care se confruntă orice organizație poate fi împărțită în trei categorii: riscuri de eveniment (riscuri de afaceri), riscuri financiare și riscuri operaționale (Fig ) Pentru organizațiile financiare, toate tipurile de riscuri se referă la domeniul finanțelor, prin urmare, acestea sunt adesea combinate sub termenul general „risc financiar” Orez Raportul dintre riscul operațional și alte tipuri de risc * Comitetul de la Basel observă că această definiție include riscul juridic, dar lasă riscul strategic și riscul reputațional în afara domeniului de aplicare al schemei de adecvare a capitalului propus [ ] ** Pentru mai multe detalii despre diferitele interpretări ale conceptelor de risc și incertitudine, vezi Introducere - Enciclopedia Managementului Riscului Financiar Conform acestui model, managementul riscului de evenimente ar trebui să fie parte integrantă a managementului strategic, în cadrul căruia să fie evaluate capacitățile companiei, noile tendințe din mediul extern, să fie determinate principalele avantaje competitive și să fie planificate măsuri pentru atingerea obiectivelor stabilite Desigur, poziționarea companiei pe piață, alegerea obiectivelor și implementarea strategiilor planificate poartă un risc, care este considerat din punctul de vedere al utilizării eficiente a noilor oportunități Problemele legate de incertitudinea financiară și prevenirea pierderilor sunt acordate relativ mai puțină atenție în rezolvarea problemelor strategice Natura riscurilor financiare constă în posibilitatea unor pierderi în tranzacțiile financiare Riscurile financiare includ aspecte tradiționale de gestionare a riscurilor de piață, de credit, de lichiditate etc Astfel de aspecte sunt în domeniul de vedere al managementului riscului financiar Managementul riscului operațional are ca scop prevenirea consecințelor negative care pot apărea în cursul activităților curente și se concentrează pe monitorizarea proceselor de afaceri și a conformității acestora cu cerințele de securitate Pentru multe riscuri operaționale, consecințele manifestării lor pot fi relativ mici, iar probabilitatea de apariție este destul de mare (severitate Іош, probabilitate mare) O altă categorie de riscuri operaționale este mai complexă, deoarece consecințele asupra afacerii pot fi cele mai catastrofale, în timp ce probabilitatea acestora este extrem de dificilă (severitate mare, probabilitate scăzută) Sfera riscurilor operaționale este de competența acelor unități care sunt auxiliare tipului principal de activitate (de exemplu, servicii de control intern și audit, tehnologia informației) După cum sa menționat mai sus, definiția riscului operațional propusă de Comitetul de la Basel are o relație mai clară cu alte tipuri de risc (Figura ) Trebuie remarcat faptul că, recent, participanții de pe piața financiară au ajuns la o înțelegere comună a principalelor riscuri și a relațiilor dintre ele Această abordare combină toate acele manifestări de risc, care au fost menționate la începutul capitolului Această abordare metodologică stabilește o înțelegere mai clară a riscurilor operaționale și a riscurilor financiare și de afaceri Clasificarea riscurilor operaționale În prezent, Comitetul de la Basel a propus o definiție a riscului operațional, care a fost adoptată de toți participanții pe piață ca standard Această definiție identifică în mod clar sursele de risc operațional după care poate fi clasificat* O opțiune pentru o clasificare detaliată a riscurilor operaționale este dată în Anexa la acest capitol În aprilie , Comitetul de la Basel, într-o anexă la [ ], a prezentat o clasificare pe două niveluri a manifestărilor de risc operațional care duc la pierderi VI Managementul riscului operațional Orez Relația dintre principalele tipuri de risc Cu toate acestea, se poate propune o altă abordare a clasificării și anume o abordare în ceea ce privește posibilele pierderi și consecințe la care le poate conduce riscul operațional De asemenea, este posibilă clasificarea riscurilor operaționale în funcție de domeniile de activitate care se desfășoară în organizație Desigur, deși există o definiție general acceptată a riscului operațional, multe companii își dezvoltă propriul mod de a privi această problemă Ca urmare, se pot întâlni diverse definiții și clasificări ale riscurilor operaționale care se potrivesc mai bine activităților unei anumite companii De exemplu, o serie de mari instituții financiare străine utilizează clasificarea riscurilor operaționale propusă de Bankers Trust, care constă din următoarele categorii [ ]: • risc de personal — toate riscurile asociate cu angajații companiei, în special acțiunile neautorizate ale acestora, lipsa de competență, dependența de specialiști individuali etc ; • risc tehnologic - riscul cauzat de defecțiuni și defecțiuni ale sistemelor informaționale, programelor sau bazelor de date, sistemelor de transmitere a informațiilor și altor echipamente necesare activităților companiei; • riscul de deteriorare fizică - riscul care apare ca urmare a dezastrelor naturale și a altor factori care pot provoca daune principalelor echipamente, sisteme, tehnologii și resurse ale companiei Un astfel de risc este de obicei minimizat prin asigurarea proprietății; • risc de relație - riscul rezultat din relațiile care decurg din implementarea proceselor de afaceri, cum ar fi dificultăți în interacțiunea cu clienții și controale interne insuficiente; treizeci* Enciclopedia Managementului Riscului Financiar • risc extern — riscul care apare ca urmare a acțiunilor rău intenționate ale unor terți, persoane fizice, precum și ca urmare a modificărilor cerințelor autorităților de reglementare Un grup separat este riscul inadecvării modelului (riscul modelului), care se referă la utilizarea unui model matematic incorect pentru a evalua și gestiona riscurile financiare Motivele acestui risc sunt incompetența specialiștilor deja discutați mai sus (riscul de personal) atunci când se utilizează instrumente financiare complexe (riscul relațional) și deficiențele aplicațiilor software automatizate (riscul tehnologic)* Cu toate acestea, în ciuda prevalenței unei astfel de clasificări, este dificil să se determine caracteristica de clasificare în ea Prin urmare, există și alte puncte de vedere: de exemplu, dacă luăm cauza principală a riscului ca o astfel de caracteristică, atunci o astfel de cauză fundamentală poate fi fie personalul, fie tehnologia, fie influența externă Restul elementelor - procedurile de control intern, sistemele și procesele de afaceri - nu cauzează în sine riscuri, ci mai degrabă sunt instrumentele pentru desfășurarea activității de bază În același timp, ele pot servi ca sursă de risc operațional, a cărui cauză va proveni din factorii menționați mai sus Principalele abordări la managementul riscului operațional Există mai multe probleme conceptuale în gestionarea riscului operațional În primul rând, spre deosebire de riscul de piață și de credit, riscul operațional este un risc intern pentru instituțiile financiare, care determină specificitatea acestuia în fiecare companie Este extrem de dificil să colectezi informații generalizate despre astfel de pierderi Desigur, nu toate companiile sunt pregătite să-și raporteze problemele interne În plus, specificul riscurilor operaționale în fiecare dintre ele nu permite obținerea de informații universale despre astfel de pierderi pe baza unei simple însumări a faptelor În al doilea rând, pot fi cuantificate riscurile de piață și de credit, pot fi determinate probabilitatea acestora, valoarea pagubei, precum și gradul de influență a factorilor individuali În cazul riscurilor operaționale, o astfel de relație nu se stabilește ușor Prin urmare, managementul riscului operațional utilizează într-o măsură mai mică metode cantitative de analiză și se bazează în principal pe crearea unui sistem de control intern și a unei infrastructuri interne pentru prevenirea totală a acestor riscuri În al treilea rând, pierderile operaționale semnificative sunt relativ rare (dar posibile) Astfel de evenimente improbabile sunt „la coada” distribuției statistice, adică mult dincolo de un interval de încredere rezonabil În acest sens, utilizarea metodelor statistice, precum operațional ualue at risk, este problematică din cauza reprezentativității scăzute a datelor pentru analiză Este posibil ca în unele organizații Riscul modelului este discutat mai detaliat în Secțiunea VI Managementul riscului operațional În unele studii, astfel de studii pot duce la anumite rezultate, dar până în prezent nu a fost posibilă dezvoltarea unei metodologii universale de gestionare a riscurilor operaționale bazată pe metode matematice Astfel, utilizarea modelelor statistice pentru gestionarea riscurilor operaționale este încă foarte limitată Aceste riscuri pot fi minimizate prin creșterea controlului asupra tuturor domeniilor organizației și dezvoltarea unor proceduri competente pentru implementarea proceselor de afaceri Toate abordările diferite pentru identificarea, cuantificarea, analizarea și gestionarea riscurilor operaționale pot fi împărțite condiționat în „în jos” și „în amonte” [ ] Modelele de sus în jos privesc riscul operațional de sus în jos, în ceea ce privește rezultatele afacerii, adică consecințele la care le duce riscul operațional (de exemplu, valoarea totală a pierderii din cauza defecțiunii sistemelor informaționale sau a erorilor umane) Rezultatele obținute sunt utilizate pentru a aloca adecvat capitalul între divizii ca rezervă pentru astfel de pierderi Modelele de jos în sus sunt dezvoltate de jos în sus, din punctul de vedere al departamentelor sau al proceselor de business Accentul este pus pe cauzele riscurilor operaționale care pot duce la consecințe negative Modalitățile de gestionare a riscului operațional pot fi clasificate după cum urmează I Verificările de audit fac posibilă identificarea neconcordanțelor din practica existentă cu cerințele organismelor de reglementare și ale legislației În plus, cele mai slabe puncte în ceea ce privește controlul sunt identificate prin compararea proceselor de afaceri existente cu „cele mai bune practici” Toate diviziile efectuează evaluări și analize interne pentru a determina în mod independent posibilele riscuri operaționale O astfel de evaluare este parțial subiectivă, dar se bazează pe interesul intern al departamentelor și al angajaților individuali în îndeplinirea competentă a atribuțiilor lor În cele din urmă, activitatea principală se desfășoară la nivelul acestor departamente, iar calitatea acesteia depinde de cât de bine își înțeleg personalul munca și îi face față eficient II Indicatorii de performanță sunt reprezentați de trei grupuri principale de indicatori care pot fi utilizați pentru a evalua performanța companiei și riscurile operaționale existente Indicatorii activității curente (indicatorii de performanță a taxelor) reflectă cele mai semnificative aspecte ale activităților companiei, care pot fi utilizați pentru a evalua starea sa actuală Scopul principal al unor astfel de indicatori este că vă permit să monitorizați eficacitatea operațiunilor în curs Astfel de indicatori pot fi: numărul operațiunilor incorecte, reclamațiile clienților, fluctuația personalului, timpul total de inoperabilitate a sistemelor informatice etc Indicatorii cheie de control arată numărul de erori care au fost prevenite de sistemul de control intern Astfel de indicatori pot fi, de exemplu, numărul de tranzacții corectate, numărul de tranzacții neconfirmate, Enciclopedia Managementului Riscului Financiar reconcilierea datelor, cazurile identificate de acces neautorizat la date etc Indicatorii de risc (indicatorii cheie de risc) sunt indicatori conducători și sunt construiți prin calcul sau analitic prin compararea indicatorilor activității curente și a eficienței controlului De exemplu, comparând informații despre creșterea simultană a volumului tranzacțiilor, fluctuația personalului și numărul erorilor de introducere a datelor, puteți estima nivelul de risc operațional pentru companie Astfel, este posibilă crearea unor modele cantitative de analiză și previziune a situației în domeniul riscurilor operaționale Toți acești indicatori sunt adesea folosiți pentru a monitoriza operațiunile Aceasta se bazează pe ipoteza că atunci când apar semnale negative de la astfel de indicatori, probabilitatea evenimentelor care sunt asociate cu riscul operațional crește În consecință, managerul de risc poate preveni un astfel de pericol prin întărirea controlului asupra situației III Analiza volatilității veniturilor Volatilitatea veniturilor companiei depinde de nivelul de risc, care include toate tipurile de riscuri financiare, inclusiv operaționale Prin urmare, dacă factorii de risc de piață și de credit sunt excluși din volatilitatea globală a venitului, atunci volatilitatea „reziduală” trebuie explicată prin factorii de risc operațional Această abordare constă în determinarea veniturilor companiei pe o anumită perioadă de timp și calcularea abaterii standard a modificărilor acesteia (similar cu metoda VaR) La calcul, este necesar să se excludă influența factorilor de risc de piață și de credit Deși se poate face acest lucru pe baza metodelor statistice, există încă o volatilitate cauzată de factorii de risc de afaceri, care afectează și volatilitatea veniturilor de-a lungul perioadei Este dificil de trasat o linie clară între toți factorii de risc enumerați și, în plus, pe baza rezultatelor obținute, este aproape imposibil să previi abaterile negative ale veniturilor, deoarece această metodă nu permite stabilirea cauzei acestora În practică, un astfel de model poate fi util doar pentru alocarea capitalului împotriva posibilelor pierderi ca urmare a diverșilor factori de risc IV Modelele cauză-efect fac posibilă explicarea originii și evaluarea pierderilor în implementarea proceselor de afaceri folosind metode ale teoriei probabilităților Baza acestei abordări este că cauzele și efectele sunt legate de probabilități condiționate Pierderile sunt calculate pe baza formulei Bayes [ ] De exemplu, inițial estimăm că un risc operațional este posibil fie ca urmare a unei defecțiuni a sistemelor informaționale (cu o probabilitate de %), fie ca urmare a unei erori umane (cu o probabilitate de %) Consecințele riscului operațional pot fi: calcul incorect, fraudă sau neexecutarea tranzacției Probabilitățile fiecăruia dintre aceste evenimente sunt determinate pentru fiecare dintre factorii de risc operațional (Fig ) Să presupunem că o companie are o eroare care a dus la o decontare incorectă la executarea unei tranzacții Cum se va schimba probabilitatea ca acest lucru să se întâmple ca urmare a unei defecțiuni a sistemelor sau acțiunilor informaționale? VI Managementul riscului operațional Orez Exemplu de rețea bayesiană angajații companiei? Folosim formula Bayes de probabilitate condiționată pentru aceasta: P(IS|eroare de calcul) - P(N,|L,) = + MD) -°' °^ = , , • , + , • , Astfel, probabilitatea ca eroarea să fi fost cauzată de o defecțiune a sistemelor informaționale crește la , % Pentru sarcini mai complexe, atunci când sunt create rețele cauzale mai detaliate, pe mai multe niveluri, o astfel de analiză poate fi foarte utilă pentru analizarea cauzelor defecțiunilor care au apărut Dificultatea aplicării acestei abordări constă în determinarea inițială a probabilităților unui anumit rezultat Cu toate acestea, avantajul acestui model este că este mai probabil să se determine locația erorii, deoarece întreaga secvență a procesului de afaceri este recreată în cadrul unei astfel de sarcini V Distribuția probabilității pierderilor este o altă abordare matematică a analizei pierderilor ca urmare a riscurilor operaționale [ ] Se presupune că probabilitatea riscurilor operaționale și mărimea pierderilor operaționale sunt deja stabilite a priori, iar evaluarea lor cantitativă este o sarcină separată Pe o anumită perioadă de timp, se fac observații asupra câte cazuri de realizare a riscurilor operaționale au apărut și la ce consecințe ar putea duce De exemplu, o defecțiune a sistemelor informaționale în decurs de o lună poate să apară dată cu o probabilitate de %, de ori cu o probabilitate de % și nu o singură dată cu o probabilitate de % (Tabelul ) Rezultă că numărul așteptat de defecțiuni ale sistemelor informaționale este de , Consecințele unui astfel de eșec pot fi distribuite astfel: cu o probabilitate de %, pierderile vor fi de până la USD; cu o probabilitate de % până la USD și cu o probabilitate de % peste USD Nivelul preconizat al daunei este de USD Enciclopedia Managementului Riscului Financiar Pe baza datelor disponibile, vom analiza distribuția globală a pierderilor și probabilitatea apariției acestora Pentru a face acest lucru, vom lua în considerare secvențial toate cazurile, evaluându-le probabilitățile și valoarea daunelor Rezultatele sunt prezentate în tabel în ordinea crescătoare a pierderilor Tabelul Defecțiunea sistemelor informaționale Amploarea daunelor Probabilitate Număr de cazuri Probabilitate Sumă, USD , , , , , , Număr așteptat de defecțiuni , Daune așteptate Cu o probabilitate de , , nu va exista nicio defecțiune în sistemele informaționale, deci valoarea daunelor este Cu o probabilitate de , , va exista o singură defecțiune, care poate duce la una dintre cele trei pierderi Probabilitatea fiecăruia dintre ele este egală cu produsul dintre probabilitatea unei eșecuri în IS ( , ) și propria probabilitate (respectiv, , ; , sau , ) Pentru cazul Tabelul Număr de defecțiuni IS Pierdere de la defecțiune IS Pierdere de la defecțiuni IS Pierdere totală Probabilitate Probabilitate cumulativă , , , , , , , , I , , , , , , , , , , , , , , , , , VI Managementul riscului operațional atunci când apar două defecțiuni în sistemele informaționale, parcurgem secvențial toate combinațiile de pierderi posibile și, de asemenea, determinăm probabilitatea acestora Ca urmare, obținem că nivelul așteptat al daunei este egal cu produsul așteptărilor matematice: , x $ = $ Pentru a determina pierderea așteptată cu o precizie de %, trebuie să ne referim la valoarea acumulată probabilitate În tabel prezintă două valori la limită: , și , % Pierderile corespunzătoare sunt de USD și USD, ceea ce înseamnă că la o probabilitate de % pierderea va fi de USD Excesul peste pierderea așteptată este o posibilă pierdere în exces, care este egal cu USD (Fig ) Pierderea așteptată este valoarea pierderilor din exploatare care ar putea apărea în cursul normal al activității De regulă, acestea sunt adesea evenimente care nu sunt atât de semnificative Pierderea neașteptată este diferența dintre pierderea maximă pentru un anumit grad de încredere și pierderea așteptată De regulă, acestea sunt probleme care apar rar, care pot duce la pierderi grave Astfel de pierderi sunt destul de greu de anticipat pentru a calcula corect valoarea capitalului de rezervă Pierderile pot fi compensate prin asigurare, dar astfel de cazuri pot fi prevenite doar printr-un sistem eficient de control intern, organizare competentă a proceselor de afaceri și sisteme informaționale fiabile Pierderile catastrofale reflectă pierderi în cazul unor evenimente catastrofale Prin definiție, astfel de evenimente sunt foarte rare, dar consecințele lor sunt extrem de devastatoare pentru companie, precum falimentul Barings Bank Orez Consecințele și probabilitățile pierderilor din exploatare Enciclopedia Managementului Riscului Financiar Modalități de gestionare a riscului operațional Pe baza modelelor de evaluare a riscului operațional prezentate, următoarele aspecte ar trebui luate în considerare mai detaliat: • sistemul şi procedurile de control intern; • procedura de efectuare a tranzacţiilor pe pieţele financiare; • utilizarea sistemelor informaţionale în tranzacţiile financiare Sistem de control intern pentru riscuri operaționale Prevenirea riscurilor operaționale se bazează pe un sistem eficient de control intern într-o instituție financiară Inițial, controlul intern (controlul intern) era menit să prevină fraudele, acțiunile neautorizate și erorile deliberate ale personalului Acum domeniul său de aplicare s-a extins, inclusiv datorită faptului că controlul este o modalitate eficientă de prevenire a altor tipuri de risc operațional În acest sens, este necesar să se ia în considerare principiile pe baza cărora ar trebui construit un sistem eficient de control intern Astfel de recomandări au fost elaborate de Comitetul de la Basel, care a investigat cauzele interne ale pierderilor operaționale în instituțiile financiare [ ] Atenția principală a fost acordată sistemului de control intern și evaluării eficacității acestuia Cele mai frecvente cauze ale pierderilor din exploatare s-au dovedit a fi rezultatul unor deficiențe ale sistemului de control intern, cum ar fi: • atenția insuficientă a conducerii în organizarea și menținerea sistemului de control intern, precum și absența unei culturi corporative a controlului în bancă; • evaluarea incorectă a riscurilor în cursul bilanţului şi al operaţiunilor în afara bilanţului băncii; • lipsa diviziilor interne și a procedurilor de control în implementarea proceselor de afaceri, cum ar fi separarea sarcinilor, autorizarea, verificarea, aprobarea și supravegherea activităților curente; • sistem ineficient de transfer de informații între diferitele niveluri de conducere, în special atunci când se informează conducerea superioară cu privire la dificultățile emergente; • Rolul insuficient sau ineficient al auditului în evaluarea eficacității sistemului de control intern Sistemul de control intern ar trebui luat în considerare în contextul a cinci blocuri principale: ) activități de management și o cultură generală a controlului; ) identificarea și evaluarea riscurilor; ) proceduri de control; VI Managementul riscului operațional ) sisteme informatice si comunicatii; ) monitorizarea activităților curente Performanța leadershipului și cultura controlului Consiliul de administrație al societății financiare aprobă strategia, regulile și reglementările interne, metodologia de analiză a riscurilor bancare și stabilește nivelul acceptabil de risc În plus, conducerea superioară este responsabilă de implementarea strategiei de dezvoltare aprobată, de conformitatea activităților curente ale companiei cu principiile și regulile elaborate și aprobate Conducerea de vârf este responsabilă pentru stabilirea sistemului de control intern al companiei și monitorizează eficacitatea acestui sistem în mod regulat Consiliul de administrație și conducerea superioară sunt responsabile în comun pentru transpunerea culturii corporative în cadrul organizației, demonstrând necesitatea controlului intern întregului personal În instituțiile financiare, este necesar să se depună eforturi pentru înțelegerea de către personal a rolului lor în procesul de control intern Identificarea și evaluarea riscurilor Conducerea de vârf este responsabilă pentru a se asigura că factorii care pot afecta negativ realizarea obiectivelor companiei sunt identificați și evaluați în timp util Acest lucru se aplică tuturor tipurilor de risc la care este expusă organizația Pentru aceasta se elaborează reglementări interne care definesc principiile generale și metodele de management al riscului, stabilesc limitele și restricțiile necesare Conducerea de vârf trebuie să se asigure că riscurile care afectează realizarea obiectivelor companiei și implementarea strategiei companiei sunt evaluate constant Proceduri de control Principala metodă de gestionare a riscurilor operaționale este crearea unor proceduri de control eficiente, care împreună formează un sistem unificat de control intern Procedurile de control intern ar trebui să fie un element obligatoriu în implementarea tuturor proceselor de afaceri, ceea ce va reduce probabilitatea și consecințele riscului operațional Conducerea de vârf dezvoltă un sistem de control intern pentru a asigura un control eficient în cadrul fiecărui proces de afaceri, se asigură că toate activitățile din organizație respectă regulile și reglementările stabilite, și asigură separarea sarcinilor între angajați, prevenind efectuarea de incompatibile (din punct de vedere al controlului) funcții Contradicțiile care apar ar trebui identificate și studiate în timp util pentru justificarea lor Sistemul de control intern se bazează pe următoarele proceduri de control: • intocmirea rapoartelor finale pentru perioada; • monitorizarea operațiunilor efectuate la nivelul subdiviziunilor; • restricţionarea accesului fizic al personalului la datele de pe suporturi electronice şi de hârtie; Enciclopedia managementului riscului financiar • conformitatea cu cerințele și reglementările existente (conformitate); • procedura de confirmare și autorizare a operațiunilor; • proceduri de verificări și reconcilieri Procedurile de control sunt împărțite în interne și externe Procedurile de control intern se bazează pe următoarele cerințe: Separarea funcțiilor Angajații responsabili cu efectuarea tranzacțiilor nu trebuie să efectueze calcule și să țină evidența contabilă a propriilor activități Dubla introducere a datelor Informațiile introduse trebuie duplicate Datele introduse din surse independente sunt comparate automat și numai dacă se potrivesc, se efectuează operația Reconcilierea datelor Reconcilierea datelor ar trebui efectuată între diferite sisteme informaționale, precum și în diferite etape ale prelucrării datelor Acest lucru se face prin compararea informațiilor detaliate sau a totalurilor Această procedură de control asigură persistența datelor în sistem - Confirmare suplimentară a operațiunilor Contrapărțile din tranzacțiile în curs ar trebui să fie informate cu privire la cele mai importante evenimente legate de mișcarea fondurilor semnificative și de executarea contractelor futures Confirmarea prealabilă a posibilității executării unor astfel de operațiuni trebuie primită înainte de momentul executării efective a acestora Controlul patch-urilor Introducerea oricăror modificări la informațiile originale ar trebui să fie supusă aceluiași control ca și introducerea informațiilor originale Procedurile de control extern includ următoarele acțiuni: Confirmări Pentru fiecare tranzacție, confirmarea trebuie să fie primită din partea opusă a tranzacției Această măsură asigură controlul independent asupra activităților companiei financiare Verificări de preț Pentru a reevalua o poziție, informațiile privind valoarea instrumentelor financiare trebuie obținute dintr-o sursă independentă Introducerea unor astfel de informații necesită respectarea cerințelor pentru procedurile de control intern Autoritatea de a executa operațiuni Contrapărțile la tranzacții ar trebui să cunoască acei angajați care sunt autorizați să tranzacționeze în numele acestei companii financiare VI Managementul riscului operațional Efectuarea plăților La efectuarea calculelor este deja posibilă identificarea unor erori care ar fi putut fi făcute la introducerea termenilor tranzacției Audit intern/extern Astfel de verificări pot oferi unele informații despre neajunsurile în execuția operațiunilor sau ineficacitatea procedurilor de control adoptate Această analiză se realizează pe baza unei comparații independente cu „cea mai bună practică” de organizare a proceselor de afaceri și a funcției de control intern Sisteme informatice si comunicatii Conducerea de vârf trebuie să asigure disponibilitatea unor informații fiabile, exacte, la timp, accesibile și complete pentru luarea deciziilor și evaluarea activităților curente Pentru a face acest lucru, este necesar să existe canale de comunicare fiabile care să asigure accesul și transmiterea tuturor informațiilor necesare În plus, compania ar trebui să dezvolte scheme de transfer de informații către angajații responsabili Conducerea de vârf ar trebui să se asigure că există sisteme informaționale adecvate care acoperă toate activitățile băncii Aceste sisteme trebuie verificate periodic, iar echipamentul principal trebuie să fie într-un loc protejat Monitorizarea activitatii curente Cele mai importante riscuri trebuie monitorizate zilnic Eficacitatea sistemului de control intern ar trebui verificată periodic de către specialiști competenți în cadrul unui audit intern* Deficiențele sistemului de control intern ar trebui raportate la nivelul corespunzător de conducere în timp util Deficiențele identificate trebuie corectate cât mai curând posibil, iar problemele semnificative trebuie raportate conducerii superioare și consiliului de administrație Procedura de efectuare a tranzactiilor pe pietele financiare Gestionarea tuturor riscurilor financiare pe baza metodelor și modelelor existente de evaluare a acestora depinde în primul rând de calitatea informațiilor, care trebuie să îndeplinească diferite cerințe În special, trebuie să fie adevărat, exact, accesibil, complet, oportun și consecvent în prezentare La tranzacționarea cu instrumente financiare pot apărea erori operaționale care afectează direct nivelul general de risc al unei organizații, deoarece degradează calitatea generală a informațiilor din sistem Într-o organizație care se ocupă cu operațiuni pe piețele financiare, informațiile despre o tranzacție parcurg mai multe etape de procesare Operația este introdusă Recomandările Comitetului de la Basel privind desfășurarea auditului intern în bănci sunt prezentate în [I] Enciclopedia Managementului Riscului Financiar sistem informatic la momentul introducerii datelor privind tranzacția încheiată de pe platforma de tranzacționare Implementarea efectivă a tranzacțiilor și contabilitatea acestora se realizează în back-office (back-office) De regulă, această etapă a procesării informațiilor este în mare măsură automatizată Middle-office (middle-office) oferă o abordare mai flexibilă și mai profesionistă a analizei tranzacțiilor Împărțirea responsabilităților între back office și middle office pe principiul „checks and balances” vă permite să controlați mai eficient activitățile front office-ului (front-office) Principalele funcții îndeplinite de birourile de mijloc și back office sunt prezentate în Tabel Tabelul PRINCIPALELE FUNCȚII ALE MIJLOCULUI ȘI BACK-OFFICE-ULUI Funcția Middle Office Back Office Introducerea datelor + Pregatirea documentelor + Execuția operațiunii + Evaluarea portofoliului și a poziției Contabilitate + Sa observat mai devreme că riscul operațional se manifestă ca fraudă, eroare umană sau incapacitatea sistemelor de informații de a înregistra, controla și contabiliza corect tranzacțiile Din punct de vedere al activităților de tranzacționare, riscul operațional se bazează pe două componente principale: factorul uman și capacitățile sistemelor și tehnologiilor informaționale Prin urmare, riscurile operaționale pot fi împărțite în cele care depind de calitatea muncii și de interacțiunea specialiștilor din middle sau back office și cele care sunt asociate cu funcționarea tehnologiei informației în cursul operațiunilor În conformitate cu această diviziune, mai jos sunt principalele surse de risc operațional care decurg din activitățile de tranzacționare Biroul din mijloc • Introducerea incorectă a datelor tranzacției • Informații inexacte de piață • Controlul neatent asupra limitelor • Confirmări tardive din surse externe back office • Lipsa controlului asupra așezărilor • Erori la efectuarea plăților VI Managementul riscului operațional • Erori contabile • Lipsa unui program de execuție a operațiunilor Sisteme de informare • Calcule automate incorecte și algoritmi de prelucrare a datelor • Lipsa de funcționalitate • Lipsa integrării cu sistemele externe • Imposibilitatea construcției și adaptabilitate • Protecție slabă a datelor transmise în format electronic • Backup incomplet Riscul operațional poate duce la pierderi directe și indirecte semnificative pentru companie În plus, poate da naștere la riscuri de piață sau de credit Exemple de astfel de relații sunt prezentate în tabel Pe lângă relația cauzală dintre riscurile operaționale, de piață și de credit, există un efect „cumulativ” de creștere a impactului negativ Introducerea de informații incorecte duce la erori în managementul riscului de piață, care, la rândul său, duce la și mai multe daune Există multe exemple de modul în care erorile de raportare, acțiunile incorecte ale personalului sau o defecțiune temporară a sistemului informațional au multiplicat daunele inițiale ca urmare a riscului de piață sau de credit De exemplu, una dintre companiile financiare americane a suferit pierderi semnificative din cauza faptului că dealer-ul a amestecat numărul de acțiuni și valoarea acestora la efectuarea tranzacțiilor în sistemul de tranzacționare În ciuda faptului că această eroare a fost observată și corectată aproape imediat, așa a fost Tabel RELAȚIA RISCULUI OPERAȚIONAL CU RISCUL DE PIAȚĂ ȘI DE CREDIT Riscul operațional Riscul de piață Riscul de credit Introducerea incorectă a datelor despre tranzacție Pierderea poziției de tranzacționare Suma incorectă de credit și rezervă Informații de piață neverificate Evaluarea incorectă a valorii juste sau a riscului portofoliului Valoarea de rezervă incorectă, evaluarea incorectă a portofoliului de credite Lipsa controlului asupra limitelor Depășirea limitelor Depășirea limitelor, dimensiunea liniei de credit Confirmări incorecte Acoperire falsă Sume incorecte ale împrumutului și rezervelor Lipsa de control asupra evenimentelor Termenele limită pentru executarea tranzacțiilor ratate Plăți ratate Întârzieri de raportare Tranzacționare oarbă Împrumut neautorizat Enciclopedia Managementului Riscului Financiar un număr semnificativ de tranzacții au fost deja încheiate în condiții extrem de nefavorabile Un alt exemplu este acela că, din cauza nepotrivirii drepturilor de acces la resursele informaționale, dealerii și comercianții pot deschide noi conturi de tranzacționare, pot autoriza în mod independent tranzacții etc Astfel, un aspect al strategiei unei companii financiare este acela de a asigura primirea unor informații corecte, fiabile și informații oportune necesare pentru analiza și controlul tranzacțiilor Utilizarea sistemelor informatice în tranzacțiile financiare Executarea corectă a tranzacțiilor depinde nu numai de interacțiunea angajaților și de disponibilitatea unui sistem de control intern În prezent, toate tranzacțiile majore din instituțiile financiare, de la încheierea tranzacțiilor până la reflectarea acestora în contabilitate, sunt procesate în principal de sisteme informatice informatice (SI) Astfel de sisteme reprezintă un subiect important de cercetare în managementul riscului operațional, care urmărește controlul fluxului de informații Problemele din domeniul tehnologiei informației (IT) pot provoca indirect pierderi financiare semnificative, de exemplu sub formă de amenzi pentru software fără licență, costul achiziției de echipamente, întârzieri forțate în prelucrarea datelor Având în vedere acest lucru, companiile financiare au cerințe din ce în ce mai stricte pentru fiabilitatea și funcționalitatea sistemelor informaționale Astfel, Grupul celor treizeci (G ) în recomandările sale privind practica și principiile operațiunilor cu instrumente derivate [ ] atrage atenția asupra „adecvarea sistemelor de introducere, prelucrare a datelor, efectuare de calcule și întocmire a rapoartelor pentru management, care asigură efectuarea operațiunilor cu instrumente derivate în conformitate cu reglementările aprobate” (Recomandarea nr ) Scopul principal al controlului asupra utilizării SI este prevenirea modificărilor neautorizate ale informațiilor de reglementare și de referință și modificări ale parametrilor decontărilor automate, introducerea de informații incorecte despre tranzacții și autorizarea acestora Ca măsuri preventive în domeniul IT, se recomandă efectuarea periodică de copii de rezervă a datelor și protejarea sistemelor informaționale de atacuri externe și viruși informatici Organizarea sistemelor informatice O structură tipică a sistemelor informaționale este prezentată în fig sub forma unui anumit set de elemente Acuratețea, completitudinea, fiabilitatea și disponibilitatea sunt principalele criterii pentru calitatea informațiilor care ar trebui să fie luate în considerare atunci când se analizează caracteristici ale SI precum nivelul de centralizare a datelor, tipurile de software utilizate, integrarea lor între ele și securitatea acestora informatii electronice Cerințe suplimentare (dar nu mai puțin importante) sunt integritatea, promptitudinea, accesul limitat VI Managementul riscului operațional Sistem de operare Platforma tehnica Canale de transfer de informații Orez Structura sistemului informatic Stocarea informatiilor intr-o baza de date centralizata va permite sa urmariti toate activitatile companiei si sa gestionati eficient riscurile in intreaga companie, putand analiza fiecare operatiune sau tranzactie separat Cu toate acestea, centralizarea informațiilor nu înseamnă că există un singur software (software) care automatizează complet procesarea tuturor operațiunilor desfășurate în companie Întrucât pot fi utilizate diferite sisteme pentru a obține informații din surse externe, a procesa tranzacții, a pregăti rapoarte analitice și a face prognoze, se pune problema integrării resurselor informaționale eterogene Sisteme complet universale de contabilizare a tuturor produselor, operațiunilor, etapelor procesării lor cu greu există Deși unele companii caută să creeze ele însele astfel de sisteme, principala abordare adoptată este achiziționarea de sisteme mai simple, mai personalizabile și adaptarea acestora la activitățile unei anumite instituții financiare în conformitate cu specificul activității acesteia Ca urmare, o singură rețea de informații constă din mai multe aplicații multifuncționale interconectate care lucrează în timp real cu o bază de date centralizată (Fig ) Găsirea echilibrului optim între persistența unui sistem informațional și funcționalitatea și adaptabilitatea acestuia este o sarcină complexă, a cărei soluție necesită o combinație de tehnologia informației și tehnici de management al riscului financiar Pe lângă aspectele tehnologice ale construirii unui sistem informațional, principiile securității informațiilor într-un mediu informatic sunt importante pentru managementul riscului operațional Aceste cerințe trebuie implementate la toate nivelurile și la toate etapele de prelucrare a informațiilor în sistem: atât la nivel de aplicație, cât și la nivelul de stocare a datelor; atât la etapa introducerii datelor cât şi la etapa procedurilor automate După introducere- — Enciclopedia Managementului Riscului Financiar : Introducere a datelor Aplicații externe £ Aplicație dedicată : i Extern aplicatii : Document Introducerea datelor D Rapoarte și raportare • Iniţiale şi date de referință i Analitic! aplicatii Orez Schema generală a unui sistem informatic integrat da, verificarea și autorizarea operațiunilor, cantitatea de lucru manual cu informații ar trebui să fie minimă (Fig ) Iată câteva reguli de securitate a informațiilor stabilite în „Principiile de risc general acceptate” [ ] Principiul # Protejarea sistemului și modelului Organizația tehnică IT trebuie să asigure nivelul necesar de protecție a datelor pentru a asigura integritatea și confidențialitatea informațiilor, precum și a sistemelor informaționale și a modelelor de firmă Securitatea IT include următoarele elemente Drepturi de acces În toate sistemele, drepturile de acces la informații ar trebui să fie diferențiate în funcție de funcțiile și puterile angajaților care lucrează cu aceste sisteme Control asupra acțiunilor utilizatorului Toți utilizatorii trebuie să se conecteze la sistem sub propriul nume de rețea și o parolă unică, care trebuie schimbată periodic Toate acțiunile angajaților trebuie să fie înregistrate într-un jurnal automat al operațiunilor Securitatea datelor Proceduri similare de securitate a informațiilor ar trebui să împiedice accesul neautorizat la date din rețele externe (Internet) La transmiterea datelor confidențiale prin canale de comunicare deschise, este necesar să se utilizeze metode de protecție criptografică a informațiilor electronice VI Managementul riscului operațional Orez Procedura de introducere a datelor privind tranzacțiile Protecția modelului Pentru a asigura securitatea și integritatea modelelor financiare, este necesară auditarea periodică a sistemelor informaționale pentru a confirma fiabilitatea procedurilor, algoritmilor și metodelor automate implementate sub formă de aplicații software Principiul # Backup, recuperare și planificare pentru situații de urgență Organizația tehnică IT ar trebui să aibă proceduri adecvate pentru salvarea și restaurarea informațiilor pentru a se asigura că firma poate face față cu succes defecțiunilor sau defecțiunilor hardware, software sau telecomunicații la un nivel acceptabil Compania trebuie să aibă un plan de urgență actualizat Plan de intervenție Procedurile de recuperare pentru sistemele informatice ar trebui dezvoltate și testate în prealabil în cazul unor defecțiuni tehnice Operabilitatea sistemului trebuie restabilită cât mai curând posibil, fie la un alt post de lucru, fie într-o altă clădire În acest scop, se folosesc copii de rezervă ale bazelor de date și ale echipamentelor de rezervă Prevenirea eventualelor defecțiuni tehnologice Unele defecțiuni tehnologice trebuie inițial prevăzute și prevenite pentru a asigura funcționarea continuă a întregului sistem Backup Toate informațiile companiei ar trebui să fie copiate, cel puțin zilnic, pe medii externe, care ar trebui apoi stocate într-o locație sigură Este recomandabil să vă străduiți să copiați informațiile actualizate pe mediile de rezervă în timp real Resurse tehnice Resursele tehnice necesare trebuie să fie disponibile pentru întreținerea sistemului informațional non-stop, indiferent de defecțiunile care apar În plus, conducerea companiei trebuie să elaboreze și să aprobe documente care reglementează toate procedurile și cerințele de mai sus pentru IP BO Enciclopedia Managementului Riscului Financiar Metode de evaluare și gestionare a riscului operațional propuse în Noul Acord de Capital de la Basel Comitetul de la Basel pentru Supravegherea Bancară în Noul Acord de la Basel privind capitalul [ ], publicat recent, acordă o atenție considerabilă problemei evaluării și gestionării riscurilor operaționale în bănci Noul Acord propune trei abordări metodologice pentru calcularea sumei de capital rezervat pentru riscul operațional*, care sunt planificate a fi utilizate în viitor, după intrarea definitivă în vigoare a prezentului Acord la sfârșitul anului Abordarea indicatorului de bază O abordare simplificată bazată pe abordarea indicatorului de bază (BIA) pentru calcularea mărimii rezervei de capital pentru riscurile operaționale presupune o dependență directă a nivelului de risc operațional de amploarea activităților organizației Desigur, aceasta nu ia în considerare nici procedurile de control intern, nici expunerea la risc în contextul diferitelor activități Cu toate acestea, chiar și o astfel de abordare simplificată a calculului rezervei face deja posibilă obținerea unei anumite sume, care poate fi considerată o rezervă pentru eventuale pierderi datorate riscurilor operaționale Venitul brut** este utilizat ca indicator generalizat care caracterizează activitățile unei organizații Valoarea capitalului rezervat riscurilor operaționale (operațional risk capital - ORC) este determinată de o valoare constantă - coeficientul alfa (a), care este stabilit de Comitetul de la Basel [ ]: ORC=GIxa, x% EVA {COE = x%} > ( , ) Cu aparenta simplitate a calculării indicelui RAROC la prima vedere, principala dificultate constă în estimarea parametrilor incluși în formula ( ), în special a numitorului acestuia Prima problemă apare deja la alegerea unui orizont de timp pentru calcularea RAROC În principiu, poate fi orice, dar riscurile financiare variază foarte mult în ceea ce privește orizontul lor de prognoză Astfel, riscul de piață este de obicei evaluat pe perioade de timp relativ scurte (de la o zi la câteva săptămâni), în timp ce riscul de nerambursare poate fi evaluat în mod fiabil doar pe intervale de observare mult mai lungi: de la an la - ani Și mai rare pot fi manifestări ale diferitelor tipuri de riscuri operaționale - în acest sens, este semnificativ faptul că Comitetul de la Basel solicită băncilor să aibă baze de date privind pierderile operaționale cu o adâncime de cel puțin ani [ ] Rezultă că evaluarea riscului integral la scara întregii bănci prin agregarea „de jos în sus” are sens doar pentru un anumit orizont de timp „de compromis”, pe care deja este posibil să se obțină estimări ale riscurilor „pe termen lung” , iar eroarea de scalare a riscurilor „pe termen scurt” nu va fi prea mare În practică, indicatorul RAROC este de obicei calculat cu un orizont de timp de un an, în timp ce pentru a crește valoarea sa predictivă și a reduce dependența de datele istorice, evaluările riscurilor și cerințele de capital sunt actualizate trimestrial [ ] Să ne întoarcem acum la metodele de calcul a componentelor RAROC ale variabilelor care apar în ( ) Venitul net este definit ca suma venitului brut din toate operațiunile minus toate costurile directe și indirecte, inclusiv costurile de acoperire a riscurilor, plățile de datorii și impozitele Pentru că în VIII Managementul integrat al riscului la nivel de întreprindere b diferite standarde de contabilitate, acest indicator poate fi definit în diferite moduri, condiția principală este unitatea metodei în calcularea profitului net în toate domeniile de activitate Împărțirea pierderilor în așteptate și neprevăzute se vede cel mai clar în cazul riscului de credit* * Pierderile așteptate datorate neîndeplinirii obligațiilor de plată a contrapărților sau a debitorilor pot fi estimate folosind formula ( ) sau aproximativ folosind formula ( ) După cum sa menționat mai sus, pierderile așteptate sunt tratate ca costuri obișnuite ale acestui tip de activitate și sunt supuse includerii în costul instrumentelor financiare și al produselor asociate riscului de credit, prin alocarea acestora între contrapărți (debitori) Același lucru ar trebui făcut și cu pierderile așteptate datorate altor tipuri de risc, dacă acestea pot fi distinse Pentru riscul de piață, care, spre deosebire de riscurile de credit și operaționale, se caracterizează printr-o distribuție destul de simetrică a profiturilor și pierderilor, sunt posibile două abordări pentru a determina limitele pierderilor așteptate Pe de o parte, pierderile așteptate sunt recunoscute ca fiind acelea care pot fi acoperite integral, iar costurile asociate sunt imputate pe cheltuielile băncii Cu toate acestea, această abordare ignoră posibila reticență a băncii de a acoperi pozițiile deschise în scopuri pur speculative, precum și potențialele pierderi dintr-o strategie de acoperire aleasă incorect Prin urmare, în practică, de obicei se abat de la clasificarea pierderilor pe baze economice și consideră că pierderile „așteptate” apar în condiții „normale” de piață și pot fi estimate statistic folosind modele standard VaR, în timp ce pierderile „neprevăzute” sunt realizate în evenimentul crizelor de piață, iar amploarea acestora poate fi evaluată fie prin analiză de scenarii (testare la stres), fie statistic pe baza teoriei matematice a înregistrărilor Spre deosebire de riscul de credit, ambele tipuri de pierderi datorate riscului de piata in lipsa acoperirii raman in pastrarea bancii si necesita o rezerva de capital, in timp ce se considera ca pierderile neprevazute, estimate cu nivelul necesar de incredere, pot depasi cele asteptate prin un anumit număr de ori Capitalul rezervat față de riscul total al băncii, în primele implementări ale acestei metode, a fost definit ca fiind suma rezervelor create din fonduri proprii pentru acoperirea pierderilor neprevăzute datorate riscurilor de piață, de credit și operaționale**: * A se vedea punctele și * Lista riscurilor incluse în contraprestație poate varia în funcție de clasificarea adoptată de bancă Astfel, în Bank of America, la calcularea RAROC, capitalul este determinat de patru tipuri de risc: riscul de piață, de credit, de țară și de afaceri (cel din urmă se referă la toate riscurile care nu sunt incluse în primele trei categorii) [ ] La J P Morgan Chase, modelarea riscului agregat la nivelul întregii organizații a fost realizată în următoarele categorii: ) riscul de piață portofoliu de tranzactionare; ) riscul de credit al împrumuturilor și derivatelor; ) risc operațional; ) riscul participării la capitalul social al altor întreprinderi și ) riscul fluctuațiilor veniturilor din operațiunile unei bănci de investiții, inclusiv prime și comisioane la swap-uri și alte instrumente derivate, servicii de subscriere, servicii de consultanță etc (cu excepția administrării activelor) Enciclopedia Managementului Riscului Financiar RC = MRC + CRC + ORC, ( ) unde MRC (capital de risc de piață) reprezintă pierderi neprevăzute datorate riscului de piață; CRC (credit risk capital) - pierderi neprevăzute datorate riscului de credit, estimate cu o probabilitate dată; ORC (operațional risk capital) - pierderi neprevăzute datorate riscului operațional Formula ( ) se bazează pe ipoteza improbabilă că există o corelație pozitivă perfectă (+ ) între manifestările riscurilor de piață, de credit și operaționale În realitate, poate exista atât o relație pozitivă, cât și una negativă între riscul de piață și riscul de credit, în timp ce riscul operațional, de regulă, nu prezintă o corelație vizibilă cu riscul de piață sau de credit Contabilizarea corelațiilor dintre riscuri de natură diferită ar reduce cantitatea de capital rezervat, dar aceasta este una dintre cele mai dificile probleme ale managementului integrat al riscului financiar [ ] Prin urmare, în modificările moderne ale metodei RAROC, se realizează modelarea statistică Monte Carlo la scară largă pentru a construi o distribuție comună a pierderilor cu manifestarea simultană a mai multor tipuri de risc, care să țină cont de relațiile de corelație observate sau presupuse între ele [ ] Dacă este posibil să se construiască o distribuție comună a pierderilor din cauza tuturor factorilor de risc principali, capitalul rezervat față de riscul total poate fi definit prin analogie cu VaR ca o cuantilă a acestei distribuții de ordin a [ ]: RC (a) = inf {x|P(L > x) > a} - E(L), ( ) unde L este o variabilă aleatoare care reflectă mărimea pierderii; E(L) - pierderi așteptate În practică, însă, riscurile sunt de obicei evaluate separat pentru același nivel de încredere și orizont de timp (fără a modela distribuția lor comună), iar evaluările rezultate sunt apoi agregate pe baza diferitelor ipoteze cu privire la relația riscurilor între ele Spre deosebire de parametrii incluși în numărătorul coeficientului RAROC și care sunt indicatori standard ai performanței băncii, calcularea sumei necesare de capital rezervat împotriva riscurilor de natură variată este o sarcină mult mai dificilă Evaluările tuturor celor trei tipuri de risc ar trebui calculate nu numai pentru același orizont de timp, ci și cu același nivel de încredere (probabilitate de depășire a acestora), determinat de ratingul de credit țintă pentru bancă în ansamblu În prezent, astfel de estimări pot fi obținute pentru piața și majoritatea riscurilor de credit și, într-o măsură mult mai mică, pentru riscurile operaționale Pierderile neprevăzute datorate riscului de piață sunt de obicei calculate pe baza VaR standard pentru un portofoliu de tranzacționare VIII Managementul integrat al riscului la nivel de întreprindere banca, ținând cont de acoperirea parțială a poziției* Pentru a calcula RAROC, această valoare trebuie convertită într-o bază anuală Estimarea riscului pe un orizont de timp atât de lung nu este o sarcină ușoară, deoarece simpla scalare a VaR zilnic sau calcularea VaR direct din datele anuale (desigur, dacă există o profunzime suficientă a eșantionării datelor istorice) este asociată cu erori inacceptabil de mari În practică, puteți estima VaR în funcție de randamentele lunare, făcând o medie pe un anumit eșantion și apoi să recurgeți la scalare**: MRC = kx VaR( an) = kx VÎ x VaR( lună), ( , ) unde VaR este media lunară VaR calculată din ultimele n valori; k este o constantă care reflectă o posibilă creștere a volatilității în raport cu nivelul mediu (de obicei k = ^ , vezi paragraful ) Rețineți că o estimare a cantității de capital necesar pentru acoperirea riscului de piață pe o bază anuală poate fi obținută și în alte moduri: de exemplu, ca sumă ponderată a pierderilor așteptate în condiții normale de piață și a pierderilor în cazul unei crize care depășesc valoarea medie a VaR ***: MRC = cx(ÂxSL+(l-Â)xJ?xVoRtl a)[+AC], ( , ) unde SL este valoarea pierderilor în cazul unei crize de piață, estimată prin teste de stres****; Ă este un coeficient de ponderare care reflectă ponderea pierderilor neprevăzute neluate în considerare de modelul de calcul al VaR în suma totală a capitalului rezervat; VaRt і a - pierderi maxime pentru perioada C cu un nivel de încredere ( - a) (sau valoarea medie a VaR pentru o anumită perioadă de timp); * Din punct de vedere teoretic, acele riscuri ale căror costuri de acoperire sunt mai mici decât costul capitalului necesar pentru acoperirea pierderilor asociate trebuie acoperite integral și excluse din calculul rezervei de capital Cu toate acestea, o astfel de acoperire poate să nu fie perfectă, ceea ce, la rândul său, necesită ca riscul de piață (și de credit) asociat să fie luat în considerare atunci când se evaluează cerințele de capital ** Cele mai multe efecte de „reversiune la medie” pe termen scurt ale ratelor dobânzii de pe piețele monetare apar de obicei în decurs de o lună *** Această abordare, la I = , , c = , t = zi, a = %, AC = milioane USD, este utilizată de J P Morgan Chase pentru a calcula cerințele de capital economic **** A se vedea clauza Enciclopedia Managementului Riscului Financiar c este un multiplicator pentru calcularea mărimii capitalului rezervat; AC (capital suplimentar) - capital suplimentar pentru acoperirea riscurilor care nu au fost luate în considerare la calcularea VaR și testul de stres, determinat de un expert O altă abordare a calculării cerințelor pentru capitalul economic rezervat față de riscul de piață se bazează pe sistemul intern de limite VaR [ ]; MRC = kj x VaR + k (max (VaR-lim - VaR, )) + +k (max (VaR - VaR - lim, )), ( , ) unde VaR este pierderea zilnică maximă cu un anumit nivel de încredere; VaR-lim — limită VaR, limită zilnică VaR; kI este o constantă care reflectă riscul unui eveniment care nu este luat în considerare de modelul de calcul VaR; k este o constantă care reflectă cerințele de capital rezervat față de porțiunea neutilizată a limitei zilnice de VaR; k este o constantă care reflectă cerințele de capital rezervat împotriva riscului care depășește limita zilnică de VaR Este ușor de observat că dacă limita zilnică VaR a fost depășită, atunci al doilea termen din formula ( ) va fi egal cu zero; în caz contrar, al treilea termen va fi egal cu zero În ceea ce privește riscul de piață al unui portofoliu de active nelichide, în primul rând împrumuturi (risc de decalaje în structura pe termen, risc valutar) și acțiuni la capitalul altor firme (risc stoc), acesta necesită și rezerva de capital, dar evaluarea acestuia sub formă de un indicator probabilistic pare problematic Metoda RAROC presupune că banca se va strădui să minimizeze aceste riscuri prin acoperire (riscuri valutare și ale ratei dobânzii) și imunizare (nivelarea duratei portofoliului de credite și a resurselor de credit atrase)* Sub riscul de piață „rezidual”, capitalul poate fi plasat proporțional cu partea de risc care a fost acoperită [ ] Pierderile neprevăzute datorate riscului de credit reprezintă pierderi mai mari decât cele așteptate Banca trebuie să rezerve capital într-o asemenea sumă care ar fi suficientă pentru a compensa pierderile neprevăzute într-o anumită perioadă de timp cu o probabilitate foarte mare Această probabilitate este determinată de obicei de ce rating de credit vrea banca însăși să se potrivească în ochii creditorilor și clienților și poate fi estimată statistic în funcție de agențiile de rating Cu cât ratingul țintă este mai mare, cu atât este mai mare capitalul necesar pentru re Aceasta este de obicei o funcție a trezoreriei băncii VIII Managementul integrat al riscului la nivel de întreprindere rezerva împotriva riscului economic total De exemplu, conform Moody's, pentru un rating AA, probabilitatea de nerambursare într-un an este mai mică de , %* Cu alte cuvinte, banca trebuie să rezerve capital într-o astfel de sumă care să garanteze acoperirea pierderilor din manifestările tuturor riscurilor cu o probabilitate de , % pe parcursul anului următor** În metoda RAROC, aceeași valoare a probabilității trebuie utilizată și pentru evaluarea statistică a pierderilor datorate tuturor celorlalte tipuri de risc În cazul riscului de credit, aceasta înseamnă calcularea valorii „VaR de credit” pentru portofoliile de împrumuturi, pasive contingente în afara bilanţului şi instrumente financiare derivate expuse riscului de contrapartidă, cu un anumit nivel de încredere *** (Fig ) ) Această estimare poate fi obținută folosind modele de risc de credit de portofoliu precum CreditMetrics, CreditRisk+, KMV Portfolio Manager**** Din punct de vedere formal, este necesară găsirea cuantilei distribuției probabilității de pierdere corespunzătoare probabilității medii de neplată pentru ratingul de credit țintă, similar cu modul în care se face pentru riscul de piață la calcularea VaR Cu toate acestea, această sarcină este semnificativ complicată de faptul că distribuțiile de probabilitate ale pierderilor datorate riscului de credit sunt semnificativ diferite de cele normale (Fig ) și evaluarea acesteia necesită o aproximare laborioasă În plus, tipul și parametrii acestor distribuții pot diferi semnificativ pentru diferite sub-portofolii din portofoliul total de credite al unei bănci Deci, de exemplu, pentru un portofoliu de carduri de credit, cuantila dorită de aproximativ , % poate fi eliminată cu cinci abateri standard ale pierderilor de la valoarea medie, iar pentru un portofoliu de credite corporative, aceeași cuantilă poate corespunde deja la nouă standarde abateri [ ] Atunci când se evaluează VaR de credit, este necesar să se țină seama și de alte efecte „de portofoliu”, în special, prezența unei corelații între probabilitatea de nerambursare și rata de recuperare a datoriilor așteptată (în anii , în lumea dezvoltată, a fost * Vezi fila Pe lângă frecvența de nerambursare actuarială calculată din datele istorice, poate fi utilizată și o probabilitate așteptată de nerambursare (EDF) bazată pe valoarea de piață a acțiunilor De exemplu, J P Morgan Chase utilizează o probabilitate medie ponderată de nerambursare pentru a calcula capitalul economic rezervat împotriva riscului de credit, în care % este evaluarea actuarială a Standard & Poor's și % este valoarea actuală a probabilității de nerambursare estimată conform EDF model pentru această bancă ** Ar fi greșit să presupunem că prelungirea orizontului de timp în metoda RAROC va presupune în mod necesar o creștere a volumului necesar de capital De exemplu, conform estimărilor Standard & Poor's, pentru un orizont de ani, probabilitatea cumulată de nerambursare a obligațiunilor cu rating AA este deja de , % (vezi Tabelul ) Dar asta înseamnă că intervalul de încredere pentru calcularea pierderilor neașteptate datorate riscului de credit scade și el cu mai mult de % - de la , la , %, iar acest lucru duce la o scădere foarte semnificativă a rezervei de capital *** O definiție oficială a pierderilor neașteptate datorate riscului de credit cu o probabilitate dată („credit VaR”) este dată în paragraful **** Vezi paragraful Enciclopedia managementului riscului financiar pentru cheltuieli) (acoperit de capital) Orez O formă tipică de distribuție a probabilității pierderilor datorate riscului de credit negativ [ ]), precum și impactul diversificării riscului între diferite sub-portofolii asupra valorii totale a capitalului rezervat Cele mai mari dificultăți, de regulă, sunt asociate cu evaluarea pierderilor neprevăzute* datorate riscului operațional Până de curând, acestea au fost adesea excluse din luare în considerare din cauza lipsei unei abordări matematice general acceptate pentru evaluarea acestui risc, prin analogie cu riscurile de piață și de credit Rețineți că capitalul rezervat pentru riscul operațional nu trebuie să fie calculat folosind modele probabilistic-statistice Poate fi plasat în diverse domenii de afaceri și în alte moduri, în special: • bazat pe sistemul intern de rating al diviziilor în ceea ce privește pierderile din exploatare [ ]; * Comitetul de la Basel, ca parte a abordărilor sale „avansate” privind evaluarea riscului operațional (AMA), solicită băncilor să calculeze separat pierderile operaționale așteptate și neprevăzute, a căror sumă este cerința de capital implicită Pentru a rezerva capital numai în cuantumul pierderilor de exploatare neprevăzute, banca trebuie să dovedească autorității de supraveghere că pierderile așteptate au fost deja estimate și luate în considerare de aceasta ca costuri ale ramurii de activitate corespunzătoare [ ] La calcularea RAROC, pierderile așteptate datorate riscului operațional (dacă pot fi distinse) ar trebui luate în considerare în mod similar la numărător, și nu la numitorul formulei ( ), împreună cu pierderile așteptate datorate altor tipuri de risc VIII Managementul integrat al riscului la nivel de întreprindere • proporțional cu venitul brut (prevăzut în abordările de reglementare propuse de Comitetul de la Basel în [ ]*) sau costurile pentru întreaga bancă sau domenii individuale de activitate; • bazat pe așa-numita volatilitate „reziduală” (volatilitate reziduală) a venitului (profitului) unei anumite unități sau linii de activitate după deducerea impactului tuturor factorilor de risc de piață și de credit; • pe baza volatilității companiilor independente „de referință” angajate doar în acest tip de activitate, ale căror acțiuni sunt tranzacționate la bursă [ ] În cele din urmă, capitalul rezervat pentru acoperirea riscurilor de bilanț poate fi calculat pentru bancă în ansamblu proporțional cu suma activelor (minus activele necorporale, de obicei finanțate integral din fonduri proprii) și valoarea nominală a pasivelor extrabilanțiere** : CC = k x ((A - G) + CCF x OBSC) + G, ( , ) unde k este rata rezervelor de capital; A (active) - valoarea contabilă a activelor; CCF (credit conuersion factor) — factor de conversie într-un echivalent credit în funcție de termenul rămas înainte de expirare; OBSC (angajamente în afara bilanţului) - valoarea nominală a angajamentelor în afara bilanţului; G (fondul comercial) — valoarea contabilă a imobilizărilor necorporale Nivelurile de capital calculate pentru fiecare dintre liniile de activitate existente, permițând acoperirea pierderilor neașteptate datorate tuturor tipurilor majore de risc cu nivelul de încredere necesar, sunt agregate pentru a determina valoarea totală a capitalului economic pentru bancă în ansamblu În forma sa cea mai simplă, această agregare echivalează cu o simplă însumare aritmetică a tuturor componentelor capitalului economic, dar aceasta va duce cu siguranță la o supraestimare a cerințelor totale de capital În realitate, corelațiile dintre diversele riscuri cu siguranță nu sunt de + , dar este extrem de dificil să le măsori mai precis Dar dacă agregarea intermediară pe tipuri de riscuri a fost deja făcută într-un fel sau altul la nivelul liniilor de business, atunci sarcina este oarecum simplificată, deoarece corelația dintre riscurile totale ale zonelor poate fi deja estimată empiric, de exemplu, pe baza privind randamentul activelor sau prețurile acțiunilor unor companii independente similare * Consultați secțiunea pentru detalii „La J P Morgan Chase, capitalul economic în scopuri de bilanț este calculat la k = b etc , CCF = % pentru pasivele în afara bilanţului cu o scadenţă rămasă mai mare de an, % pentru pasivele cu scadenţa rămasă mai mică de an Calculul nu include riscul de credit viitor așteptat pe instrumente derivate, care este luat în considerare în valoarea capitalului furnizat împotriva riscului de credit USD Enciclopedia Managementului Riscului Financiar Apoi, capitalul economic total al băncii (care, așa cum am presupus mai sus, este exact egal cu capitalul disponibil) ar trebui să fie distribuit condiționat între sursele apariției sale, adică în funcție de liniile de activitate În practica marilor bănci străine, capitalul rezervat pentru principalele tipuri de risc este de obicei alocat liniilor de activitate proporțional cu coeficienții beta „interni” ai acestora, ținând cont atât de propriul nivel de risc, cât și de corelația cu riscul global de Banca A doua componentă a capitalului economic - fonduri rezervate în scopul finanțării operațiunilor și acoperirii riscurilor de bilanț ( ) - nu poate fi repartizată pe domenii de activitate dacă acest lucru este dificil din punct de vedere metodologic În schimb, se recomandă creșterea proporțională a randamentului necesar al capitalului alocat pentru a recupera costul rezervelor care îndeplinesc funcții de investiții [ ] Aplicarea RAROC Metoda RAROC poate fi aplicată cu succes la toate nivelurile de guvernare în diverse scopuri • La nivelul băncii în ansamblu: ) determinarea cerințelor pentru suma totală a capitalului economic; ) evaluarea eficienței economice a utilizării capitalului propriu prin comparație cu rata de rentabilitate necesară; ) dezvăluirea de informații privind valoarea profitului economic primit pentru acționari, agenții de rating și organismele de reglementare; ) stimulente financiare pentru managementul de vârf • La nivelul liniilor de activitate individuale: ) alocarea capitalului disponibil între liniile de activitate existente; ) evaluarea performanței unităților individuale prin compararea RAROC cu un singur prag de rată de rentabilitate pentru toate domeniile și ierarhizarea acestora în funcție de gradul de atractivitate investițională; ) stimulente financiare pentru șefii de departamente • La nivelul portofoliilor individuale/operațiunilor/clienților/traders: ) alocarea capitalului disponibil între portofoliile și operațiunile individuale; ) evaluarea rentabilității operațiunilor în derulare, luând în considerare riscul; ) stabilirea prețurilor serviciilor bancare și instrumentelor financiare; ) evaluarea eficacității muncii managerilor, comercianților și administratorilor de portofoliu și repartizarea între aceștia a fondului de stimulente materiale Exemplul Luați în considerare doi comercianți ai aceleiași bănci care operează pe piețe diferite Prima dintre ele este specializată în tranzacții valutare cu euro numerar pe piața FOREX și poate deschide poziții de până la milioane de euro, iar cea de-a doua pe piața obligațiunilor de stat pe termen scurt ale țărilor UE, în timp ce dimensiunea poziției sale este limitat la milion de euro Fie ca volatilitatea anuală a euro în raport cu dolarul american să fie de %, iar volatilitatea anuală a pieței de obligațiuni să nu fie mai mare de % La sfârșitul anului, profitul primului comerciant se ridica la milion de euro, iar al doilea - doar VIII Managementul integrat al riscului la nivel de întreprindere de mii de euro Pentru a evalua eficacitatea muncii unui comerciant, luând în considerare riscul, valoarea VaR este estimată cu un orizont de timp de an, un nivel de încredere de %, presupunând o distribuție normală a rentabilității factorilor de risc Este necesară compararea performanței acestor doi comercianți pe baza indicatorului RAROC Vom presupune că riscul de contrapartidă în tranzacțiile spot pe piața FOREX poate fi neglijat, iar obligațiunile guvernamentale pe termen scurt ale statelor membre UE nu sunt supuse riscului de neplată Dacă considerăm riscul operațional ca fiind nesemnificativ, atunci singurul tip de risc care necesită rezerva de capital este riscul de piață (risc valutar, respectiv riscul ratei dobânzii) Conform condiției, valoarea capitalului rezervat se ia egală cu valoarea VaR anual calculată prin metoda delta-normal cu un nivel de încredere de %: VaR = x V x ar, unde km este cuantila distribuției normale de ordin , ; % ( ) Indicele ZG) Capital propriu/active, % ( )=( ) x ( ) - ( ) Capital ( ) = ( )x( )[ G Creditarea debitorilor corporativi , , , , Creditarea de consum către populație , , , , Operațiuni pe piețele financiare , , , , Banca în ansamblu , , , , Aici și mai jos, în tabelele între paranteze drepte, este indicat numărul tabelului, datele din coloana corespunzătoare ale cărora sunt utilizate în calcule Enciclopedia managementului riscului financiar active între diferite activități Cu cât aceste corelații diferă mai mult de + , cu atât nivelează mai mult fluctuațiile randamentului activelor pentru bancă în ansamblu Acesta este efectul diversificării naturale în cadrul portofoliului de linii de afaceri, atunci când riscul de faliment al întregii bănci se dovedește a fi mai mic decât suma medie ponderată a riscurilor diviziilor sale constitutive Ca urmare, suma de capital necesară băncii în ansamblu pentru a atinge orice probabilitate dată de faliment va fi mai mică decât pentru a atinge aceeași probabilitate de faliment în toate liniile sale de activitate, considerate companii de sine stătătoare * * În exemplul nostru, banca va avea nevoie de aproape două ori și jumătate mai puțin capital pentru a atinge raportul Z* țintă de , : С/А ank = , X , - , = , %; C \u d X , \u d Exemplul de mai sus arată că atunci când se cumulează cerințele de capital „de jos în sus”, ignorarea diversificării riscurilor între liniile de activitate duce la o supraestimare a cantității totale de capital pentru întreprindere în ansamblu Dacă luăm în considerare efectul implicit de diversificare la cel mai înalt nivel al ierarhiei corporative (unde este cel mai ușor să faceți acest lucru) și determinăm imediat valoarea capitalului care corespunde probabilității necesare de faliment pentru întreprindere în ansamblu, atunci problema alocării acestui capital „de sus în jos”, pentru linii individuale de afaceri, într-un mediu în care profitabilitatea activelor lor nu prezintă o corelație pozitivă perfectă între ele Aceste inconsecvențe creează dificultăți metodologice și psihologice atât în evaluarea rezultatelor muncii șefilor de departamente și linii de afaceri individuale, cât și în procesul de management strategic al companiei S-a remarcat deja mai sus că, cu cât este „atribuit” mai mult capital acestei linii de activitate, cu atât îi este mai dificil să obțină profit economic În cazul în care suma de capital alocată liniilor de activitate depășește suma efectiv disponibilă, atunci managerii de linie pot considera acest lucru nedrept, deoarece acest lucru „fictiv”, din punctul lor de vedere, capitalul va subestima rentabilitatea capitalului în fiecare dintre liniile de activitate Excesul de capital alocat în comparație cu capitalul efectiv disponibil introduce denaturări în procesul de planificare strategică și de management al întreprinderii, deoarece în acest caz profitul economic pentru bancă în ansamblu nu va fi egal cu suma profiturilor economice ale acesteia diviziuni constitutive** Teoretic, este posibil ca * Deoarece activitățile din cadrul unei organizații nu sunt persoane juridice independente, pericolul falimentului este relevant din punct de vedere juridic doar pentru întreprindere în ansamblu Având în vedere acest lucru, conducerea de vârf se va strădui în primul rând să minimizeze probabilitatea de faliment a întregii întreprinderi, mai degrabă decât oricare dintre liniile sale de afaceri * Din ( ) este ușor de observat că profitul economic al întreprinderii în ansamblu va fi mai mult decât suma profiturilor economice ale activităților sale cu valoarea diferenței dintre valoarea capitalului alocat și efectiv disponibil VIII Managementul integrat al riscului la nivel de întreprindere atunci când fiecare dintre activități separat nu este capabilă să recupereze costul capitalului implicat (plasat pe baza premisei unei corelații pozitive perfecte între activități), în timp ce întreprinderea în ansamblu realizează și chiar depășește randamentul necesar al capitalului ( a cărei mărime se calculează luând în considerare efectul de diversificare a riscului între liniile de activitate) În cazul extrem, proprietarii întreprinderii pot decide să înceteze operațiunile și să părăsească piața, pe baza rentabilității insuficiente a capitalului alocat, deși rentabilitatea capitalului efectiv disponibil poate fi destul de satisfăcătoare Problema alocării capitalului pe linii de activitate, ținând cont de diversificarea riscului, în funcție de probabilitatea țintă de faliment a întreprinderii, este rezolvată în abordările considerate mai jos Abordare bazată pe scalarea uniformă a cerințelor de capital Cel mai simplu mod de a elimina discrepanța dintre cantitatea de capital alocată liniilor de activitate în abordarea cu probabilitate egală de eșec și capitalul necesar pentru a oferi aceeași probabilitate de eșec pentru întreaga întreprindere este reducerea proporțională a cerințelor de capital pe toate liniile Deci, dacă în total capitalul plasat în domenii independente de activitate este de % din capitalul efectiv disponibil pentru întreaga întreprindere, atunci pentru fiecare dintre zone valoarea capitalului ar trebui redusă de exact o dată și jumătate, astfel încât suma de capital alocat devine egal cu capitalul total disponibil Formal, aceasta poate fi exprimată astfel: (Zo^-ROA^A, f = (ZA, - ROA)^ = (Z - ROA)-^ -n , A £(Z*oi-ROA)AJ i=l unde C/Aj este raportul capital/active pentru a i-a linie de activitate; — factor de diversificare; n este numărul total de activități Exemplul [ ] Aplicarea acestei abordări este ilustrată în tabel , a cărei prima coloană prezintă cerințele de capital calculate în exemplul anterior (vezi Tabelul ) pentru trei domenii de activitate care au o probabilitate egală de faliment (Z = , ) Coeficientul de diversificare se calculează conform datelor din Tabel , ca raport dintre capitalul necesar pentru a asigura aceeași valoare a coeficientului Z pentru bancă în ansamblu și valoarea capitalului calculat pentru linii de activitate separate ( / = , ) Enciclopedia Managementului Riscului Financiar Tabelul EXEMPLU DE ALOCARE DE CAPITAL CU DIVERSIFICAREA RISCURILOR BAZAT PE SCARE UNIFORMĂ Direcție Capital înainte de scalare ( ) Factorul de diversificare ( ) Capital după scalare ( ) = ( )X( ) Creditarea debitorilor corporativi , Creditarea de consum către populație , Operațiuni pe piețele financiare , Banca în ansamblu , Pe de o parte, această abordare face foarte ușor să se țină cont de efectul diversificării la plasarea capitalului în domenii de activitate care vor continua să fie caracterizate de aceeași probabilitate de faliment (deși diferită de cea inițială) Pe de altă parte, câștigul din diversificare, exprimat într-o scădere a necesarului total de capital, este distribuit în această abordare proporțional cu cerințele inițiale de capital calculate pentru liniile de activitate independente Rezultă că acele zone care utilizează capitalul cel mai puțin eficient (adică sunt cei mai mari „consumatori”) ai săi vor primi un câștig disproporționat de mare ca urmare a creșterii cerințelor de capital, exprimat într-o creștere a profitului economic Exemplul [ ] Să calculăm prin formula ( ) valorile profitului economic înainte și după o reducere uniformă a cerințelor de capital pentru trei divizii ale unei întreprinderi condiționate (Tabelul ) Toate diviziile obțin același profit contabil, dar diferă în ceea ce privește cantitatea de capital angajat și, ca urmare, profitul economic generat Dacă luăm în considerare efectul pozitiv al diversificării riscurilor și reducem cerințele de capital calculate pentru liniile de afaceri independente, de exemplu, cu %, atunci creșterea profitului economic pentru departamentul X, care este cel mai „risipă” consumator de capital , va fi de două ori mai mare decât pentru departamentul Z care utilizează capitalul cel mai eficient Astfel, distribuția câștigului din diversificarea riscului între activități cu rentabilitate diferită a capitalului se face în mod disproporționat: unitățile cu utilizare mai puțin eficientă a capitalului primesc o creștere relativ mai mare a profitului economic VIII Managementul integrat al riscurilor la nivel de întreprindere S Tabelul IMPACTUL REDUCERII EGALE A CERINȚELOR DE CAPITAL ASUPRA PROFITULUI ECONOMIC Linia de activitate Profit (E) ( ) Costul capitalului excluzând diversificarea (COE x C) ( ) Economie, profit excluzând diversificarea ( ) = ( )-( ) Costul capitalului la diversificare de % ( ) = ( ) X , Economie, profit ținând cont de diversificare ( ) = ( ) - ( ) Creșterea economiei, profit după reducerea capitalului cu % ( ) = ( ) - ( ) X + Y + Z S + Acest lucru face dificilă ierarhizarea departamentelor și activităților în ceea ce privește eficiența utilizării capitalului alocat În plus, această abordare are un alt dezavantaj semnificativ Împărțirea câștigurilor din diversificare proporțional cu cerințele de capital ale liniilor de afaceri independente înseamnă că acesta este distribuit proporțional cu riscul propriu al liniilor, ponderat de activele acestora Totuși, trebuie avut în vedere că „contribuția” pe care această linie de activitate o aduce la riscul total al întreprinderii va depinde nu numai de riscul propriu al acestei direcții, ci și de corelarea acestuia cu riscurile altor linii de activitate activitatea acestei întreprinderi Similar cu diversificarea unui portofoliu de active financiare, o unitate a cărei performanță este corelată negativ sau ușor pozitiv cu performanța altor unități va reduce riscul general mai mult decât o unitate cu o corelație pozitivă ridicată Dacă, pe de altă parte, cerințele de capital calculate pentru liniile de afaceri independente sunt pur și simplu reduse de același număr de ori, atunci unitățile cu o mică corelație pozitivă sau negativă a rentabilității activelor cu restul întreprinderii vor primi relativ mai mult capital decât unitățile cu o corelație pozitivă ridicată Pentru a rezolva această problemă, este necesar să se țină seama în mod explicit de relațiile de corelație dintre elementele portofoliului de activități la plasarea capitalului existent între ele - Abordare beta internă Dacă corelațiile în rentabilitatea diferitelor domenii de activitate pot fi evaluate direct empiric sau justificate teoretic (de exemplu, pot fi luate egale cu corelațiile dintre prețurile acțiunilor unor „monopro- Enciclopedia Managementului Riscului Financiar companii de conductă*), atunci efectul diversificării riscului poate fi luat în considerare în mod explicit la determinarea necesarului total de capital pentru întreaga întreprindere, prin analogie cu un portofoliu de valori mobiliare**: soare = ^£soare,soare,p(, ( ) unde RQ este valoarea capitalului rezervat față de riscul a-i-a linie de activitate (de exemplu, calculat folosind metoda RAROC sau probabilitatea egală de faliment); — corelația dintre rentabilitatea activelor liniilor de activitate i-a și j-ro Din formula ( ) rezultă că câștigul din diversificarea riscului între liniile de activitate este luat în considerare doar la calcularea sumei totale de capital și nu este distribuit „de sus în jos” de sursele apariției acestuia Acest lucru evită distorsiunile în evaluarea rezultatelor muncii liderilor acelor domenii de afaceri care au o slabă corelație pozitivă sau negativă a profitabilității cu alte domenii și creează un efect pozitiv pentru întreaga întreprindere deja în virtutea faptului existenței lor Cu toate acestea, în acest caz, suma aritmetică a capitalului alocat în toate domeniile de activitate va depăși din nou necesarul total de capital al întreprinderii, care este plin de dificultățile metodologice și psihologice deja discutate mai sus Descompunerea riscului total pe linii de business, ținând cont atât de propriile riscuri, cât și de corelații, este posibilă în cadrul abordării bazate pe coeficienți beta interni*** Pentru fiecare linie de activitate, coeficientul beta „intern” (internai beta) este calculat folosind formula: q = = j?, ( ) ^ „bonk unde ROA , ROA aK - rentabilitatea activelor liniei i-a de activitate și, respectiv, a întregii bănci; °і' ''bancă — abaterea standard a rentabilității activelor domeniului de activitate și, respectiv, băncii; Rіbaik — corelația dintre rentabilitatea activelor din linia i-a de activitate și rentabilitatea activelor băncii în ansamblu * Acest lucru este în concordanță cu abordarea de estimare a corelațiilor implicite utilizată, în special, în modelul EDF (a se vedea ) ** Această abordare este utilizată la calcularea cantității de capital economic total la J P Morgan Chase *** Definiția și interpretarea coeficientului beta în raport cu acțiunile sunt date în paragraful VIII Management integrat al riscului la nivel de întreprindere USD Din ( ) este ușor de observat că contribuția fiecărei direcții la riscul total al băncii este produsul a doi factori: riscul relativ al acestui tip de activitate ( fe|n,p) = - £P(X = i) ( , ) i- Pentru un model inadecvat, al cărui interval real de încredere este cunoscut (adică, probabilitatea oricărui caz individual de depășire a p’, altul decât %), poate fi determinată de probabilitatea de acceptare eronată a unui astfel de model pentru numărul de depășiri mai mic de k Această cantitate se numește probabilitatea de eroare de tip II (gură ȘI ermog) și este definită după cum urmează: P(X luni ' D) ( + rt)(t+ ) ' ~ ' X- , adică I În acest caz, se folosesc metode numerice pentru a rezolva problema de optimizare Rezolvarea problemei pentru diferite valori oferă un set de portofolii, fiecare dintre acestea fiind caracterizat de anumite valori ale randamentului mediu și dispersiei randamentului Dacă construim o relație între rentabilitatea medie și abaterea standard a rentabilității cgr pentru portofoliile optimizate, atunci obținem curba prezentată în Fig Pentru fiecare portofoliu reprezentat de un punct pe segmentul de curbă AB, există un portofoliu cu aceeași abatere standard și un randament mediu mai mare, care corespunde unui punct pe segmentul BC Astfel, segmentul curbei BC reprezintă mulțimea celor mai bune portofolii sau, după cum se spune, mulțimea eficientă Dintre cele două portofolii X și Y aparținând segmentului BC, dacă X este preferabil lui Y din punct de vedere al randamentului mediu, atunci Y este mai bun decât X din punct de vedere al varianței și invers Alegerea unui portofoliu din setul eficient depinde de atitudinea investitorului față de risc Pentru a determina atitudinea la risc a unui anumit investitor, se folosesc așa-numitele curbe de indiferență Un exemplu de curbe de indiferență este prezentat în fig Toate portofoliile care se află pe aceeași curbă se potrivesc în mod egal investitorului Investitorul are un număr infinit de curbe de indiferență paralele Dacă curbele de indiferență sunt convexe, atunci investitorul este dispus să-și asume mai mult risc doar dacă crește randamentul mediu Un astfel de investitor se numește averse la risc (risk-auerse) Orez Set portofoliu eficient P L Enciclopedia managementului riscului financiar Pentru a alege portofoliul cel mai potrivit din setul eficient, investitorul trebuie să-și traseze curbele de indiferență pe același grafic ca și curba setului eficient Cel mai bun portofoliu va corespunde punctului în care curba de indiferență atinge curba setată efectivă (Figura ) Orez Curbe de indiferență Orez Alegerea portofoliului optim XI Optimizarea unui portofoliu de instrumente financiare În tabel arată rezultatul modelării unui portofoliu de acțiuni rusești, implementat în CB „Guta-Bank” Lista emitenților, din ale căror acțiuni s-a format portofoliul, este redată în Tabel Optimizarea portofoliului se bazează pe modelul M Analiza portofoliului a fost efectuată o dată pe trimestru Ultima linie a tabelului conține rezultatele modelării unui portofoliu pentru care investițiile în acțiuni se fac în părți egale Tabelul REZULTATE MODELARE PORTOFOLIU Randament, % pe an Trimestru - P- IP- GV- - P- Portofoliu optimizat - Portofoliu distribuit egal - - Tabelul ACȚIUNI ALE ÎNTREPRINDERILOR RUSICE OAO Irkutskenergo JSC OAO NK LUKOIL SA OAO Mosenergo AO- OJSC MMC Norilsk Nickel* RAO „UES al Rusiei” SA RAO UES din Rusia OJSC Rostelecom SA SA Banca de Economii a Federației Ruse SA OAO Sibneft SA OJSC „Surgutneftegaz” a d și OAO Tatneft JSC OAO TATNEFT ap OAO NK YUKOS AO- Până la trimestrul III - RAO Norilsk Nickel Enciclopedia Managementului Riscului Financiar În prezența instrumentelor financiare fără riscuri, formularea considerată a problemei poate fi simplificată Constrângerea bugetară Y x( = adică/ poate fi eliminată, deoarece fondurile rămase pot fi întotdeauna investite în instrumente fără risc În plus, instrumentele fără risc pot fi vândute pentru a finanța investiții în alte instrumente Declarația corespunzătoare a problema de optimizare este: M : ''iei jel -r)^i =Cr -r, iei unde r este rentabilitatea unui instrument fără risc Rezolvarea analitică a problemei M se scrie ca x" = φ Q"'(q - re); valoarea investiției în instrumente fără risc este x,* = - e'x\ Se poate demonstra că atunci când se utilizează un instrument fără risc, portofoliul optim este o combinație a două portofolii: un portofoliu optim compus din instrumente riscante și un instrument fără risc Diferitele randamente necesare ale portofoliului cp corespund unei distribuții diferite a investițiilor între portofoliul optim de instrumente riscante și instrumentul fără risc Observăm două limitări semnificative ale modelelor de optimizare M și M Ambele modele controlează riscul nesistematic al portofoliului și nu țin cont de riscul sistematic de piață Dacă luăm în considerare coeficientul de regresie fy al instrumentului financiar i pe indicele pieței, atunci riscul de piață al portofoliului poate fi limitat prin introducerea unei condiții suplimentare: £A,x, = DR ( , ) ie/ unde /Зр este valoarea cerută a coeficientului de regresie al întregului portofoliu pe indicele pieței Pe de altă parte, modelele M și M se bazează pe ipoteza că randamentele instrumentelor financiare riscante utilizate au o distribuție normală comună În acest caz, randamentul portofoliului are, de asemenea, o distribuție normală și este complet descris prin așteptarea și varianța sa matematică Ipoteza luată în considerare este acceptabilă atunci când acțiunile sunt utilizate ca instrumente riscante Ipoteza unei distribuții normale a randamentelor nu este valabilă pentru instrumentele neliniare, cum ar fi contractele de opțiuni După cum se arată în [ ], două portofolii pot avea aceleași medii și variații cu densități de distribuție a randamentului complet diferite (Figura ) Evident, portofoliul „b” este mai atractiv pentru un investitor care este interesat să ofere un anumit nivel de rentabilitate Prin urmare, modelele M și M nu sunt aplicabile portofoliilor care conțin opțiuni XI Optimizarea unui portofoliu de instrumente financiare a) un portofoliu de acțiuni și obligațiuni Orez Două distribuții cu aceeași medie și varianță Optimizarea portofoliilor care conțin instrumente neliniare se realizează cel mai adesea folosind funcții utilitare Teoria utilității așteptate Teoria utilităţii studiază preferinţele oamenilor în sfera alegerii şi luării deciziilor Utilitatea profitului pentru investitor nu este, în general, proporțională cu valoarea profitului Există, de exemplu, un efect de saturație, din cauza căruia valorile mari, dar diferite ale profitului diferă puțin din punctul de vedere al preferințelor investitorilor Pe de altă parte, luarea chiar și a unei mici pierderi (profit negativ) este de obicei dureroasă pentru investitori „Dezamăgirea” unui investitor atunci când primește o pierdere este mai semnificativă decât „satisfacția” lui când primește un profit egal cu acesta în valoare absolută În anumite condiții, preferințele investitorilor pot fi reprezentate ca o funcție Când vine vorba de variabile aleatoare, conceptul de utilitate așteptată este folosit pentru a formaliza preferințele Fondatorii teoriei utilității așteptate sunt oamenii de știință americani von Neumann și Morgenstern [ ]* Preferințele investitorului sunt reprezentate în cadrul acestui concept, dacă există o astfel de funcție și că pentru două variabile aleatoare p și q, E[u(p)] > E[u(q)] ( ) dacă și numai dacă, pentru investitor, variabila aleatoare p nu este mai proastă decât variabila aleatoare q (în inegalitate, simbolul E denotă așteptarea matematică) O expunere accesibilă a rezultatelor ulterioare ale teoriei este cuprinsă în [ , ] Enciclopedia Managementului Riscului Financiar Fie R ansamblul de variabile aleatoare luate în considerare, ale căror valori determină profitul primit Pentru a indica preferința investitorului pentru o variabilă aleatoare față de alta, în teoria utilității, se folosește semnul > Simbolul >- înseamnă preferință puternică Echivalența variabilelor aleatoare se notează prin simbolul - Se spune că o relație de preferință este tranzitivă dacă din p^quq^r rezultă că p > r Se spune că o relație de preferință este completă dacă, pentru oricare două distribuții p și q, are loc p>q sau q>p În cazul în care setul de variabile aleatoare R este finit, preferințele investitorului pot fi întotdeauna reprezentate folosind utilitatea așteptată Același lucru este adevărat dacă R este o mulțime numărabilă Dar dacă cardinalitatea mulțimii R corespunde cardinalității mulțimii numerelor reale, atunci în cazul general nu este cazul Von Neumann și Morgenstern au formulat trei axiome, a căror îndeplinire este necesară și suficientă pentru ca preferințele investitorilor să fie reprezentate de utilitatea așteptată Fie toate variabilele aleatoare din R să fie definite pe același set de valori Axioma Relația > este tranzitivă și completă Axioma Pentru toate p, q, r e R și a e ( , ) rezultă din p > q că ap + ( - a)g > - aq + ( - a)g Aici, expresiile denotă amestecuri de distribuții de probabilitate Variabila aleatoare qp + (la)r, de exemplu, poate fi obținută după cum urmează În primul rând, se efectuează un test cu două rezultate, ale căror probabilități sunt egale cu a și, respectiv, I a Primul rezultat generează o variabilă aleatoare p, în timp ce al doilea generează o variabilă aleatoare q Această axiomă se numește axioma independenței Semnificația acestuia este că alegerea investitorului între variabilele aleatoare ap + ( - a) r și aq + ( - a) r este determinată de relația sa de preferință între variabilele aleatoare p și q Axioma Pentru toate p, q, r ∈ R, dacă p > - q > - r, există astfel de a, b e (O, I) astfel încât ap + (I - a) g > - q > - bp + ( - b) g Aceasta este așa-numita axiomă a lui Arhimede În esență, se afirmă că, oricât de „bună” este variabila aleatoare p, pentru orice q > r există o probabilitate atât de mică b încât q > - bp + (I - b) r Pe de altă parte, indiferent de cum „variabila aleatoare r este proastă, pentru orice p > - q există o probabilitate atât de mare a încât op + ( -a)r > q XI Optimizarea unui portofoliu de instrumente financiare ( , ) În majoritatea cazurilor practice, axiomele - sunt valabile pentru preferințele investitorului real Există o serie de funcții utilizate în mod tradițional pentru a reprezenta preferințele investitorilor în funcție de utilitatea așteptată Aceste funcții includ funcția pătratică: b u(r) = r -, unde r este randamentul Graficul funcției de utilitate pătratică este prezentat în Fig Funcția de utilitate pătratică este considerată sub condiția unu r Graficul acestei funcţii este prezentat în fig În , Grayson [ ] a publicat rezultatele unui studiu privind restabilirea funcțiilor de utilitate antreprenorială Sa constatat că, în multe cazuri, preferințele investitorilor sunt bine descrise printr-o funcție de utilitate logaritmică (Figura ): u(r) = log(r + b), unde r > -b ( ) Notăm cu p așteptarea matematică a variabilei aleatoare p În teoria utilității, se spune că un investitor este cu aversiune la risc (risc-auerse) dacă preferă un profit garantat p pentru a participa la o loterie a cărei câștig este descris de o variabilă aleatorie p Aceasta înseamnă că utilitatea de a câștiga p pentru investitor este mai mare decât utilitatea de a participa la loterie: u(p)>E[u(p)] ( ) Se dovedește că funcția de utilitate a investitorului cu aversiune la risc este concavă Dacă investitorul nu are aversiune la risc, funcția sa de utilitate va fi convexă (copex) Funcțiile de utilitate pătratică, exponențială și logaritmică sunt toate concave Prin urmare, aceste caracteristici reprezintă preferințele investitorului cu aversiune la risc Echivalentul determinist al unei loterie a cărei răsplată este o variabilă aleatorie p este o valoare p astfel încât investitorul este indiferent în a alege între participarea la loterie și obținerea cu siguranță p Valoarea lui p este definită prin egalitatea u(p) = E[u(p)] sau Enciclopedia Managementului Riscului Financiar Orez Funcția de utilitate quadratică Orez Funcția de utilitate exponențială p = u E[u(p)] ( ) Diferența dintre câștigul așteptat la loterie și echivalentul său determinist se numește primă de risc: H = sol ( ) XI Optimizarea unui portofoliu de instrumente financiare Orez Funcția de utilitate logaritmică O caracteristică importantă a funcțiilor de utilitate este aversiunea locală la risc, care este măsurată prin raport ( ) Se dovedește că două funcții de utilitate comandă loteriile în același mod dacă și numai dacă conduc la aceeași funcție P(r) Dacă P(r) este pozitiv pentru tot r, atunci u(r) este convex, iar decidentul este advers la risc Luați în considerare o loterie a cărei răsplată este descrisă de o variabilă aleatoare r + d, unde r este o constantă, ai este o variabilă aleatoare cu medie zero, luând valori dintr-un interval limitat de valori Se notează cu H(r, d) prima pentru riscul loteriei luate în considerare În teoria utilității, se demonstrează că funcția aversiunii locale la risc P este descrescătoare, constantă și crescătoare dacă și numai dacă prima de risc H(r, d) este, respectiv, o funcție descrescătoare, constantă și crescătoare în r pentru orice d Aversiunea locală la risc pentru o funcție de utilitate pătratică este: ( ) unu Pentru r În cazul unei funcții de utilitate logaritmică, avem: -unu (r + b) = r + b' (A ) g + b Deoarece r > -b, P(r) > pentru toți r Funcția de utilitate considerată caracterizează un investitor cu aversiune la risc descrescătoare Optimizarea portofoliului de opțiuni După cum sa menționat deja, modelele de optimizare care funcționează numai pe randamentul așteptat și variația rentabilității nu sunt potrivite pentru portofoliile care conțin contracte de opțiune Carino și Turner [ ] au propus o funcție de utilitate a cărei valoare așteptată poate fi folosită ca criteriu pentru optimizarea unor astfel de portofolii Se notează cu WT^ valoarea portofoliului în ultimul moment luat în considerare Autorii modelului iau în considerare posibilele efecte nedorite (jene) care pot apărea ca urmare a gestionării portofoliului Un exemplu de astfel de efect nedorit este scăderea valorii unui portofoliu sub un nivel critic cunoscut O astfel de enunțare a problemei este deosebit de relevantă în cazul în care investitorul poartă obligații asupra pasivelor care trebuie îndeplinite fără greșeală Să notăm cu Mk o variabilă aleatoare care caracterizează deteriorarea din efectul nedorit k-ro Fie c^MJ o funcție convexă care determină costul pierderilor asociate cu k-lea efect nedorit Funcția de utilitate propusă în [ ] are următoarea formă: „ = ( , ) unde y este un coeficient care reflectă aversiunea la risc a investitorului O abordare a gestionării unui portofoliu de futures și opțiuni care nu este legată de utilizarea funcțiilor de utilitate este considerată în [ ] Ca criteriu de optimizare, această lucrare folosește așteptarea matematică maximă a profitului de portofoliu la momentul următoarei răscumpărări a contractelor de opțiuni Modelul de optimizare include un set infinit de restricții care asigură că valoarea portofoliului nu scade în raport cu valoarea sa actuală, cu condiția ca în ultimul moment de timp valoarea activului suport să aparțină unui interval dat de valori Lucrarea folosește un model log-normal al distribuției probabilității valorilor prețurilor activelor subiacente În acest sens, ca un interval dat, este selectat un segment al valorilor logaritmului prețului activului suport cu coordonatele - - și + c în raport cu valoarea prognozată XI Optimizarea unui portofoliu de instrumente financiare M Modelul de optimizare considerat în [ ] este conceput pentru a gestiona un portofoliu de schimb de instrumente financiare derivate în timp real Se ia în considerare diferența de prețuri de cumpărare și vânzare a instrumentelor financiare, precum și comisionul perceput de broker la efectuarea tranzacțiilor S-a stabilit că setul considerat infinit de restricții poate fi înlocuit cu un set finit de restricții care corespund prețurilor de exercitare a opțiunilor listate la bursă sau punctelor extreme ale intervalului de rentabilitate al portofoliului Astfel, problema originală de optimizare semi-infinită este redusă la o problemă de programare liniară Acest lucru reduce semnificativ timpul de rezolvare a problemei, ceea ce este important pentru gestionarea portofoliului în timp real* Gestionarea unui portofoliu de instrumente financiare derivate pe o bursă necesită menținerea unei garanții adecvate** În [ ], modelul de optimizare [ ] este generalizat pentru optimizarea portofoliului, ținând cont de constrângerile de suficiență a garanțiilor Problema de optimizare devine neliniară Pentru a o rezolva, în [ ] se folosește proprietatea liniarității pe bucăți a funcției de gaj Sarcina inițială este împărțită în mai multe subsarcini Metoda soluției se bazează pe schema ramificată și legată cu adăugarea treptată a constrângerilor corespunzătoare funcției de gaj Numărul de subsarcini de rezolvat este redus cu aproximativ %, ceea ce face posibilă obținerea unei soluții aproape în timp real - - Metodologia SPAN Cumpărarea și vânzarea instrumentelor financiare derivate implică riscul de neplată a contrapartidei Pentru a elimina acest risc, în practica de schimb se obișnuiește să se facă decontări pentru astfel de instrumente zilnic, și nu numai la momentul răscumpărării acestora Casa de compensare a bursei efectuează decontări imediat după încheierea tranzacționării Înainte de începerea următoarei sesiuni de tranzacționare, participanții la piață trebuie să efectueze plățile corespunzătoare Pentru fiecare instrument derivat la sfârșitul zilei de tranzacționare, se determină așa-numitul preț de decontare (preț de decontare) Pentru futures, pe baza acesteia, se calculează o marjă de variație (marja de uariation), care caracterizează câștigul sau pierderea zilnică pentru toate futures conținute în portofoliu Pentru contracte futures lungi („cumpărate”) care au fost în portofoliu de mai mult de o zi, marja de variație este diferența dintre prețul de decontare de astăzi și prețul de decontare din ziua de tranzacționare anterioară Dacă contractele futures au fost achiziționate astăzi, atunci se ia diferența dintre prețul de decontare al zilei și prețul tranzacției Dacă o poziție lungă la termen * Rezultatele modelării prin simulare a procesului de gestionare a portofoliului pe baza modelului [ ] pentru statisticile stocurilor sunt prezentate în [ ] ** Valoarea garanțiilor pe majoritatea burselor mondiale importante este calculată folosind metodologia SPAN (Standard Portfolio Analysis of Risk) O scurtă prezentare generală a metodologiei SPAN este prezentată mai jos Principiile pe care se construiește această tehnică sunt descrise în [ ] O descriere detaliată a versiunii de SPAN utilizată pentru compensarea burselor din Londra este dată în [ ] - Enciclopedia M de management al riscului financiar a fost închis în timpul zilei de tranzacționare, apoi prețul de decontare de ieri ar trebui să fie scăzut din prețul tranzacției La tranzacționarea în timpul zilei (intraday), marja de variație este diferența dintre prețul de închidere și prețul de deschidere al unei poziții long futures În cazul unei poziții scurte pe un futures („vândute”), toate diferențele listate sunt luate cu semnul opus Pentru opțiuni se calculează așa-numita valoare de lichidare (option liquidation ualue) Valoarea de lichidare a unei opțiuni este suma de bani care trebuie plătită pentru a închide pozițiile din opțiuni Această sumă este depusă de investitor într-un cont special ca una dintre componentele garanției La calcularea valorii de lichidare, prețurile pozițiilor lungi în opțiuni sunt luate cu semnul minus, iar prețurile pozițiilor scurte sunt luate cu semnul plus Cu alte cuvinte, vânzarea unei opțiuni va crește valoarea reziduală cu prețul de decontare al opțiunii respective Dimpotrivă, achiziționarea unui contract de opțiune reduce valoarea de lichidare a portofoliului cu o sumă corespunzătoare Plata marjei de variație și depunerea valorii de lichidare a portofoliului acoperă riscul de neplată, dar aceste plăți se decontează o singură dată pe zi Pentru a lua în considerare eventualele fluctuații zilnice ale valorii portofoliului, la valoarea de lichidare se adaugă așa-numita marjă inițială (marja inițială) Suma marjei de variație, a valorii de lichidare și a marjei inițiale determină cantitatea de garanție (marja netă) necesară pentru un portofoliu de futures și opțiuni De regulă, schimbul permite efectuarea acestui gaj în numerar sau în diferite titluri de valoare, în timp ce pentru fiecare tip de titluri se determină ce cotă maximă din valoarea lor actuală de piață poate fi utilizată pentru acoperirea obligațiilor de gaj Calcularea marjei inițiale este mult mai complexă decât determinarea valorii de salvare și a marjei de variație Procedura de calcul se bazează pe modele de prețuri ale opțiunilor (Black-Scholes, Black și Cox-Ross-Rubinstein) și ia în considerare dependența de futures și opțiuni În diferite momente, multe burse mari și-au dezvoltat propriile metode de calculare a marjei inițiale În , Chicago Mercantile Exchange (CME) a dezvoltat și implementat un sistem inițial de calcul al marjei numit SPÂN (Standard Portfolio Analysis of Risk) Metodologia SPÂN a devenit larg răspândită și a devenit acum un standard neoficial Aproape toate schimburile majore din lume folosesc acum această tehnică SPAN calculează garanția membrilor compensatori, a membrilor brokerilor și a utilizatorilor publici Portofoliile participanților pe piață pot include futures și opțiuni pe indici și mărfuri, opțiuni pe contracte futures, opțiuni pe acțiuni Scopul principal al tehnicii SPAN este de a determina marja inițială a unui portofoliu de futures și opțiuni Valoarea marjei inițiale este calculată ca pierderea maximă din valoarea portofoliului care poate apărea într-o zi de tranzacționare În același timp, schimbul folosind metodologia SPAN în sine determină ce proporție de pierderi trebuie acoperită de marja inițială De obicei, parametrii SPAN sunt setați la XI Optimizarea unui portofoliu de instrumente financiare * în așa fel încât marja inițială să acopere de la la % din pierderile zilnice pentru o anumită perioadă istorică Modelele standard de prețuri includ trei factori care afectează valoarea unei opțiuni Aceasta este valoarea activului suport, volatilitatea prețului acestuia și timpul până la scadență SPAN ia în considerare scenarii pentru posibile modificări ale prețului activului suport și volatilitatea preconizată a acestuia Schimbul stabilește intervalele pentru posibila modificare a acestor parametri În total, sunt luate în considerare scenarii Casa de compensare a bursei calculează pierderile (sau câștigurile) pentru fiecare serie de instrumente derivate corespunzătoare fiecărui scenariu Se fac calcule pentru pozițiile lungi pe instrumente Tabelele rezultate se numesc matrice de risc Deși prețul futures nu depinde de cantitatea de volatilitate, pentru coerență, matricele de risc pentru futures sunt formatate în același mod ca și tablourile pentru opțiuni Matricele de risc sunt calculate zilnic pe baza prețurilor de decontare ale instrumentelor financiare și sunt furnizate investitorilor sub formă de fișiere (fișiere cu parametrii de risc) Pe lângă matricele de risc, aceste fișiere conțin prețuri de decontare, rate de spread și alți parametri necesari pentru calcularea marjei Calculul marjei inițiale a oricărui portofoliu folosind parametrii astfel pregătiți se reduce la o simplă succesiune de operații aritmetice La prima etapă de calcul a marjei inițiale se determină valoarea așa-numitului risc scanat (risc de scanare) Pentru a face acest lucru, pierderile contractuale sunt mai întâi calculate pentru fiecare dintre cele scenarii În acest caz, elementele matricelor riscante sunt înmulțite cu valorile pozițiilor corespunzătoare (valorile pozițiilor scurte sunt luate cu semnul minus) Lucrările rezultate sunt adăugate separat pentru fiecare dintre cele scenarii Riscul scanat este definit ca maximul dintre cele numere primite și zero În metodologia SPAN, modificarea valorii juste a futures este calculată ca modificarea prețului spot al activului suport Odată cu această intensificare, modificările valorii unei poziții lungi într-un futures sunt acoperite în totalitate de modificările valorii unei poziții scurte în futures cu o maturitate diferită Deoarece nu este cazul în realitate, în calculul marjei inițiale a portofoliului sunt incluse valori suplimentare, care caracterizează riscul spread-ului futures Așa-numita „delta compozită” este utilizată pentru a calcula această componentă inițială a marjei Delta obișnuită este derivatul valorii unui instrument în raport cu prețul activului suport Datorită faptului că modificarea prețului futures este considerată în sistemul SPAN ca o modificare a prețului spot, delta pozițiilor lungi în futures este întotdeauna egală cu Delta opțiunilor este în intervalul de la - la + Delta compusă este delta medie ponderată asupra probabilităților tuturor scenariilor care sunt luate în considerare în SPAN Rețineți că taxa de spread este calculată și pentru anumite tipuri de contracte de opțiuni, cum ar fi opțiunile pe futures și opțiunile europene pe indicele FTSE- Când se apropie data de livrare a mărfurilor în conformitate cu contractul futures încheiat, riscul de neplată crește, ceea ce este provocat de fluctuațiile prețului Acest factor este luat în considerare și în sistemul SPAN, în timp ce * * Enciclopedia Managementului Riscului Financiar componenta corespunzătoare a marjei inițiale se numește taxă lunară spot/taxă de livrare Unele tipuri de instrumente care se bazează pe același activ suport pot fi considerate ca o singură unitate atunci când se calculează cerințele de garanție folosind metodologia SPAN De exemplu, opțiunile europene și americane pe indicele FTSE- sunt tratate ca o singură unitate la toate momentele de decontare SPAN Multe tipuri de instrumente financiare derivate cu această proprietate sunt denumite în mod obișnuit în SPAN ca o clasă de instrumente (mărfuri combinate) Calculul riscului scanat la prima etapă a SPAN se efectuează separat pentru fiecare clasă pentru instrumentele cuprinse în portofoliu Dacă prețurile instrumentelor din două clase diferite sunt corelate! între ele, atunci pierderile dintr-un tip de instrumente pot fi compensate prin câștiguri în alte poziții Astfel, riscul total al portofoliului va fi mai mic decât suma riscurilor pentru instrumentele acestor clase Pentru a ține cont de reducerea corespunzătoare a cerințelor de garanție, sistemul SPAN are în vedere așa-numitele „reduceri pentru spread-uri între instrumente de diferite clase” (inter commodity spread credits) Spreadurile se formează între instrumente care aparțin unor clase diferite Reducerea totală a cerințelor de marjă pentru o clasă de instrumente este definită ca suma reducerilor generate pentru acea clasă de către toate celelalte clase În conformitate cu metodologia SPAN, fiecare opțiune scurtă trebuie să corespundă unui anumit nivel minim al marjei inițiale Marja inițială pentru fiecare clasă de instrumente de portofoliu nu poate fi mai mică decât suma ratelor minime pentru toate opțiunile scurte din această clasă Dacă această condiție nu este îndeplinită, atunci suma ratelor pentru toate opțiunile scurte din această clasă din portofoliu este selectată ca marjă inițială pentru această clasă de contracte După parcurgerea pașilor de mai sus, marja inițială pentru fiecare clasă de instrumente este determinată în SPAN prin însumarea valorilor riscului scanat, a taxei de livrare în luna curentă și a comisionului pentru spread-urile între instrumentele din această clasă Din această sumă se scad toate reducerile pentru spread-uri între instrumente de diferite clase, acumulate pentru clasa în cauză Valoarea rezultată este comparată cu suma marjelor minime pentru pozițiile scurte în opțiunile din această clasă Cel mai mare dintre numerele comparate este selectat ca marjă inițială a clasei de instrumente Marja inițială a unui portofoliu este suma valorilor marjei inițiale pentru fiecare clasă de instrumente care este prezentă în portofoliu Optimizare dinamică a portofoliului Modelele de optimizare luate în considerare la paragrafele și nu iau în considerare posibilitățile de restructurare viitoare a portofoliului, adică sunt cu o singură perioadă Tehnica de imunizare de portofoliu presupune corectarea structurii portofoliului atunci când valoarea factorului de risc se modifică Restructurarea portofoliului este asociată cu costuri de tranzacție, a căror valoare totală depinde de frecvența restructurării, adică de volatilitatea factorului de risc Această împrejurare XI X Optimizarea portofoliului de instrumente financiare Proprietatea care afectează semnificativ rezultatele managementului portofoliului nu poate fi luată în considerare în cadrul unui model cu o singură perioadă [ ] Modelele de diversificare care vă permit să controlați riscul instrumentelor financiare individuale pot fi, de asemenea, consolidate semnificativ prin luarea în considerare a posibilității unei viitoare restructurari a portofoliului [ ] În acest caz însă, distribuția rentabilității portofoliului se dovedește a fi diferită de cea normală și poate avea o curtoză semnificativă, ceea ce nu ne permite să ne limităm la analiza mediei și a varianței randamentului portofoliului În această situație, este indicat să folosiți funcții utilitare de tipul adecvat pentru optimizarea portofoliului Modelul de management al răspunderii activelor (ALM) Pentru a construi modele care să țină cont de posibilitatea unei viitoare restructurari a portofoliului de instrumente financiare se folosește o abordare bazată pe metoda programării stocastice în mai multe etape* Primele lucrări consacrate acestei direcții au apărut cu mai bine de două decenii în urmă [ , ] Această abordare se numește managementul activelor și pasivelor (ALM)** Conceptul ALM presupune că starea portofoliului este considerată la momente fixe t e { , corespunde datei curente; Ultimul punct în timp Tgah se numește orizont de planificare De regulă, primele câteva momente selectate sunt situate mai aproape unul de celălalt decât cele ulterioare De exemplu, următorul set de momente poate fi selectat: ziua curentă, sfârșitul lunii curente, sfârșitul trimestrului curent, sfârșitul anului curent, sfârșitul a cinci ani În fiecare dintre momentele de timp Г G { , Tmax- investitorul acceptă Nu există decizii privind structura portofoliului, precum și obiectivele financiare ale acestuia Există factori de incertitudine care pot lua valori aleatorii la fiecare moment t G { , , Tmax} Acești factori includ randamentele instrumentelor financiare, ratele dobânzilor, ratele valutare încrucișate, încasările și plățile pentru instrumente financiare În modelul ALM sunt generate scenarii pentru modificarea factorilor aleatori, care au o structură arborescentă (Fig ) Generarea scenariilor este un aspect extrem de important al modelului de management al activelor și pasivelor, de care depinde adecvarea rezultatelor optimizării Scenariile utilizate în optimizare nu sunt considerate ca fiind cea mai bună predicție a viitorului Cu toate acestea, setul de scenarii selectat ar trebui să reflecte în mod obiectiv posibilitatea unor schimbări viitoare în situația economică, să ia în considerare toate circumstanțele posibile care pot afecta dinamica portofoliului De obicei, un model statistic bazat pe date istorice este dezvoltat pentru a genera scenarii În plus, este posibil De exemplu, http://stoprog org și http://www almprofessional com Principalele repere în dezvoltarea ALM sunt reflectate în [ , , , , ] P /L Enciclopedia Managementului Riscului Financiar I - -| ~ Timp Orez Exemplu de arbore de script ci utilizarea informațiilor de specialitate În acest din urmă caz, expertul atribuie probabilitățile valorilor factorilor de risc pentru fiecare moment de timp de la t E { Tmax} sau stabilește direct un scenariu Modelul de generare a scenariului ar trebui să țină cont de dependența dintre variabilele economice considerate De exemplu, randamentele obligațiunilor ar trebui să fie în concordanță cu nivelul adecvat al ratelor dobânzii [ , ] O cerință importantă pentru multe scenarii este absența oportunităților de arbitraj Dacă această cerință nu este îndeplinită, atunci ca urmare a optimizării se obține un portofoliu care este orientat către efectele aleatorii ale setului de scenarii selectat [ , ] Un model probabilistic pentru generarea de scenarii ar trebui să țină cont de caracteristicile statistice ale datelor istorice, în special de „cozile” grele ale distribuțiilor După cum se stabilește în [ ], distribuția randamentului stocului are cozi grele, care sunt bine descrise de modelul Fréchet (distribuție gamma generalizată cu parametrul X = - ) Jackwerth și Rubinstein [ ] au dezvoltat o metodă de estimare a perspectivei pieței asupra coziilor de distribuție pe baza cotațiilor opțiunilor cu prețuri de exercitare diferite în același timp Aplicarea metodei pentru indicele S&P a evidențiat un grad ridicat de „severitate” a „cozilor” pentru viitoarele valori posibile ale acestui indice Valorile factorilor de incertitudine la fiecare pas al managementului portofoliului influențează alegerea deciziilor de investiții adecvate Când re- XI Optimizarea portofoliului de instrumente financiare TS] la rezolvarea problemei, se iau în considerare încasările viitoare de fonduri, precum și plățile obligatorii Să notăm cu valoarea totală a instrumentelor de tip j-ro din portofoliu la momentul t în cazul scenariului s-ro Valoarea lui t este pozitivă dacă instrumentul este cumpărat și negativă dacă este vândut Două ecuații de bază trebuie să fie prezente într-un model dinamic de optimizare a portofoliului [ ] Valoarea pozițiilor în instrumente financiare trebuie să îndeplinească următoarele rapoarte: Хпі = tU + £) ~ Pj/ + + Qj/ - k, t) VI ts- ( ) unde jft este rata dobânzii pentru perioada de la t la t + pentru instrumentul j; Pj t - vânzarea instrumentului j; qȘt - achiziționarea instrumentului j; kȘt - costurile de tranzacție ale operațiunilor cu instrumente financiare Fie u diferența dintre intrările și ieșirile de fonduri la momentul t în implementarea scenariului h Pentru fluxul de numerar, egalitatea trebuie satisfăcută: <t+i = Xo/i + d) + £ Plrd - - £ <rd + kp + Ș + S vt, s, ( j ) unde Xq + și Xgt sunt suma de numerar la momentul respectiv Г + și, respectiv, t; și - , - plăți pentru al-lea instrument la momentul t (aceasta include, de exemplu, plățile cupoanelor pentru obligațiuni, dividendele pe acțiuni, plățile dobânzilor și rambursările împrumutului) Deoarece setul de scenarii are o structură arborescentă, trebuie să fie valabile și următoarele relații: ^=^Vj ( , ) pentru oricare două scenarii s, și s , care coincid până la momentul t [ ] Ca scop al problemei de optimizare a portofoliului în modelul ALM, de regulă, se alege maximul așteptării matematice a funcției de utilitate a formei ( ), unde este valoarea portofoliului la sfârșitul orizontului de planificare Valoarea acestei funcții depinde de variabilele care reprezintă deciziile investitorului în diferite momente selectate în timp în viitor Folosind probabilitățile diferitelor scenarii, putem reduce problema la X Enciclopedia Managementului Riscului Financiar terminat Pe măsură ce numărul de momente luate în considerare crește, numărul variabilelor problemei crește exponențial Metodele de management al riscului discutate la punctele și sunt, de asemenea, utilizate în cadrul modelului ALM Portofoliul poate fi imunizat la o modificare a oricărui factor de risc, în timp ce comportamentul său va trebui să îndeplinească cerințele specificate la momentele te { , , , Tmax} În acest caz, ei vorbesc de imunizare de scenariu [ ] În cadrul modelului dinamic pot fi luate în considerare costurile de tranzacție necesare imunizării portofoliului împotriva factorului de risc Rezolvarea problemei ALM asigură diversificarea portofoliului necesară pentru a proteja împotriva riscurilor nesistematice În același timp, pot fi luate în considerare restricțiile organismelor de reglementare, plățile de taxe, dorințele managementului de vârf Metodele de rezolvare a problemei ALM pot fi împărțite în trei grupe Primul constă din algoritmi direcți bazați în principal pe metode de punct interior [ , , , , ] Al doilea grup include metode bazate pe descompunerea Wenders [ , , , , ] Metodele celui de-al treilea grup se bazează pe lagrangie extinse [ , ] Toți algoritmii folosesc o structură arborescentă a scenariilor pentru a reduce enumerarea În prezent, este posibil să se rezolve sarcini ALM care conțin mai mult de de scenarii Este important ca dependența timpului de rezolvare de numărul de scenarii să se dovedească a fi liniară Rezultate experimentale Câteva sisteme celebre În [ ] este luat în considerare un exemplu de rezolvare a problemei optimizării dinamice a portofoliului Ca instrumente financiare, sunt luate în considerare acțiunile companiilor americane, acțiunile întreprinderilor din alte țări dezvoltate, acțiunile întreprinderilor din piețele emergente, obligațiunile și depozitele americane Este utilizat un model de management al portofoliului cu trei perioade Intervalele dintre momentele de restructurare a portofoliului sunt de , , respectiv ani; orizontul de planificare este de ani Pentru a rezolva problema, au fost generate de scenarii ( x x ) În funcție de starea sarcinii, la sfârșitul celui de-al -lea an, trebuie efectuată o plată din portofoliu, a cărei eșec este denumită efecte nedorite În aceste condiții, modelul cu trei perioade oferă un avantaj semnificativ față de modelul într-o etapă prin crearea unei distribuții asimetrice a densității de probabilitate a rentabilității portofoliului Rezultatele pentru modelul în trei etape și pentru două portofolii obținute pe baza modelului într-un singur pas și raportate la setul eficient sunt rezumate în Tabel Există o serie de sisteme software care implementează metode de optimizare dinamică a unui portofoliu de instrumente financiare Așa-numitul sistem Russell-Yasuda Kasai (RY) dezvoltat de Frank Russell Sotrapu și The Yasuda Kasai Fire and Insurance Co , Ltd este descris în [ ] Acest sistem este conceput pentru a gestiona un portofoliu de active și pasive ale unei companii de asigurări care utilizează polițe de asigurare de dotare Yasuda Kasai Fire and Insurance Co , Ltd era necesar să se garanteze plata XI X Optimizarea portofoliului de instrumente financiare Tabelul PROFIT ȘI COSTUL NEPERFORMANȚEI ȘTEPTATE Strategie Raport inițial acțiuni/obligațiuni, % Așteptări matematice de profit la sfârșitul celui de-al -lea an, % pe an Așteptări matematice privind o amendă pentru neplată Trei trepte / , , Un singur pas „a” / , Un singur pas „b” / dvs pentru clienții dvs , în același timp, ea sa străduit să maximizeze profiturile pe termen lung Sistemul RY ia în considerare aceste obiective conflictuale ale afacerii de asigurări În plus, ia în considerare costurile de tranzacție, plățile de taxe și restricțiile legislative privind portofoliul financiar stabilite de autoritățile de reglementare din Japonia În conformitate cu cerințele clientului, sistemul RYb la momentul creării sale ( ) a realizat rezolvarea problemei de optimizare a portofoliului pe o stație de lucru computerizată într-un timp care nu depășește trei ore Sistemul sprijină formularea sarcinilor de optimizare a portofoliului în pași bazate pe trei metode principale de generare a scenariilor economice Prima metodă generează automat scenarii în ipoteza că valorile factorilor economici în momente diferite te { , Тtm} independent statistic Aceasta utilizează modele statistice construite pe baza datelor istorice Utilizatorul poate modifica parametrii acestor modele în conformitate cu propria sa viziune asupra viitorului proceselor economice A doua metodă ia în considerare dependența dintre momentele vecine de luare a deciziilor de optimizarea portofoliului Pentru aceasta, sistemul RY utilizează analiza factorială statistică Creatorii sistemului au constatat că trei factori sunt suficienți pentru o descriere adecvată a valorilor aleatorii ale profitului pe instrumente financiare Acești factori sunt legați de modificările ratelor dobânzii, randamentul investiției în acțiuni și, respectiv, modificările ratelor valutare A treia metodă implică setarea scenariilor de către un utilizator expert al sistemului Modelul de optimizare RY utilizează o funcție obiectiv liniară convexă pe bucăți de forma ( ) În acest sens, problema de optimizare RY aparține clasei de probleme ale programării stocastice liniare în mai multe etape Metoda de rezolvare a problemei se bazează pe descompunerea lui Wenders [ ] Înainte de introducerea sistemului RY, The Yasuda Kasai Fire and Insurance Co , Ltd a folosit modelul Markowitz pentru a optimiza structura activelor În [ ] sunt comparate rezultatele obținute folosind tehnica anterioară și sistemul RY Introducerea sistemului RY în a făcut posibilă obținerea unei creșteri de % a randamentelor anuale, ceea ce echivalează cu Enciclopedia Managementului Riscului Financiar Profit de de milioane de dolari Creșterea profitului pentru cei doi ani de raportare ( și ) sa ridicat la %, sau milioane USD Lucrarea [ ] descrie sistemul Watson conceput pentru a gestiona portofoliul unui fond de pensii Folosind acest sistem, este posibil să se rezolve probleme de programare stocastică liniară și pătratică în mai multe etape Descompunerea Wenders imbricată s-a dovedit a fi cea mai eficientă metodă de rezolvare a acestora Aplicarea modelului ALM pentru gestionarea portofoliului de fonduri de pensii în Țările de Jos este discutată în [ ] Această țară este lider mondial în ceea ce privește activele fondurilor de pensii nestatale, ceea ce se datorează formării timpurii a sistemului de pensii nestatale, utilizării unor scheme generoase de pensii și cuantumului relativ mic al pensiilor de stat În prezent, aproape toate fondurile mari de pensii din Țările de Jos, precum și un număr tot mai mare de fonduri mici și mijlocii, utilizează modele ALM pentru a analiza și a sintetiza strategii de gestionare a portofoliilor lor de instrumente financiare Pentru a genera scenarii, în majoritatea cazurilor, se utilizează modelul de autoregresie vectorială (VAR) [ ] Modelele VAR standard sunt extinse la schimbarea regimului economic model (de exemplu, inflație ridicată în anii și inflație relativ scăzută în anii și ) În plus, modelul VAR ia în considerare rapoartele de echilibru pe piață; se modelează aproximarea pieţei la starea de echilibru în timp Pentru fiecare scenariu de evoluție a situației economice se estimează valoarea corespunzătoare a plăților de pensie Pentru a modela schimbarea statutului fiecăruia dintre participanții la fond, se utilizează un lanț Markov controlat (fiecare dintre participanții la fond poate demisiona, muri, nu mai participa la fond, poate fi promovat sau retrogradat; noii participanți se pot alătura fondului) Sistemele software utilizate realizează optimizarea dinamică a portofoliului fondurilor de pensii pe baza metodei programării stocastice în mai multe etape [ ] De asemenea, este o practică comună modelarea strategiilor de gestionare a portofoliului obținute folosind un generator de numere aleatorii Această oportunitate permite managerului să se asigure că procedurile de optimizare a strategiilor de management al portofoliului sunt eficiente Literatură Golembiovsky D Yu Calculul garanțiilor pentru un portofoliu de instrumente derivate//Probleme de analiză de risc Nr - pp - Golembiovsky D Yu Sistemul de management al gajului bursier SPAN// Revizuirea matematicii aplicate și industriale Vol Numărul S - Golembiovsky D Yu , Dolmatov AS Un model pentru optimizarea unui portofoliu de instrumente financiare derivate ținând cont de restricțiile colaterale//Teorie și sisteme de control Nr pp - - XI Optimizarea unui portofoliu de instrumente financiare E Golembiovsky D Yu , Dolmatov A S Rezolvarea problemei optimizării unui portofoliu de instrumente financiare derivate ținând cont de restricțiile colaterale IV / Teoriya i sistemy upravleniya Nr S - Golembiovsky D Yu , Dolmatov AS Managementul unui portofoliu de instrumente financiare derivate Partea V / Teorie și sisteme de control Nr pp - Golembiovsky D Yu , Dolmatov AS Managementul unui portofoliu de instrumente financiare derivate Partea II//Teorie și sisteme de control Nr S - Douglas L G Analiza riscurilor operațiunilor cu obligațiuni pe piața valorilor mobiliare - M : Filin, Kasimov Yu F Fundamentele teoriei portofoliului optim de valori mobiliare — M : Filin, Kini R L , Raifa X Luarea deciziilor pe mai multe criterii: preferințe și substituții - M : Radio și comunicare, Kryanev A V Fundamentele analizei financiare și investițiilor de portofoliu într-o economie de piață - M : MEPhI, Melnikov R Analiza scenariului riscului ratei dobânzii//Piața Valorilor Mobiliare Nr pp - von Neumann J , Morgenstern O Theory of games and economic behavior — M : Nauka, Pervozvansky A A , Pervozvanskaya T N Piața financiară: calcul și risc — M : INFRA-M, Watsham T J , Parramow K Quantitative methods in finance Uh decontare pentru universități — M : UNITI, Fishburn P Teoria utilităţii pentru luarea deciziilor — M : Nauka, Sharp W F , Alexander G J , Bailey J V Investments — M : INFRA-M, Berger A J , Mulvey J M , Rothberg E , Vanderbei R Rezolvarea programelor stocastice în mai multe etape folosind disecția arborilor Raport de cercetare stocastică și operațională - - Universitatea Princeton, Bierwarg G Analiza duratei - NY: Ballinger Publishing Company, Birge JR Calcularea programării stocastice și aplicațiile//Informs Journal on Computing V P - Boender CG E „ van Aalst PC, Heemskerk F Modeling and management of assets and liabilities of pension plans in the Netherlands//ln: Ziemba W T „ Mulvey JM (eds ) Worldwide asset and liability modeling - Cambridge University Press, P - Bradley SP, Crain D V A dynamic model for bond portfolio management//Management science V P - Carino DR, Kent T , Myers DH, Stacy C , Sylvanus M , Turner AL, Watanabe K , Ziemba WT The Russell-Yasuda Kasai model: An asset/ Enciclopedia TZL de management al riscului financiar model de răspundere pentru o companie de asigurări japoneză care utilizează programarea stocastică în mai multe etapeZ/Interfață V , p - Carino DR, Turner AL Multiperiod asset allocation with derivate assetș//In: Ziemba WT, Mulvey JM (eds ) Worldwide asset and liability modeling Cambridge University Press, P - Carpenter T , Lustigl , Mulvey J Formularea de programe stocastice pentru metoda punctului interior/ZMathematics of Operation Research V P - - Consigli G , Dempster MAH Modelul de programare stocastică CALM pentru managementul dinamic al activelor-pasive/Dp- Ziemba WT, Mulvey JM (eds ) Modelarea activelor și pasivelor la nivel mondial - Cambridge University Press, P - Dahl H , Meeraus A , Zenios SA Câteva modele de optimizare financiară// În: Zenios SA (ed ) Optimizare financiară - Cambridge University Press, P - Dantzig JB, Infanger J Programe stocastice liniare multistage pentru optimizarea portofoliului/ZManagement Science -V P - Dembo RS Scenario immunization / / În: Zenios SA (ed ) Financial optimization - Cambridge University Press, - P - Dempster MAH, Irlanda A Integrarea modelului orientat pe obiecte într-un sistem de sprijin pentru deciziile financiare/sisteme de sprijin pentru deciziile Z V P - Dert CL Gestionarea pasivelor active pentru fondurile de pensii, o abordare de programare cu constrângeri de șansă în mai multe etape Ph D teza Universitatea Erasmus Rotterdam, Fabozzi FJ, Pollackl M (eds ) Manualul titlurilor cu venit fix — Dow-Jones, Irwin, Fan Y , Carino DR Descompunerea imbricată versus descompunerea neimbricată pentru problemele de alocare a activelor Raport prezentat la cel de-al -lea Simpozion Internațional de Programare Matematică, Ann Arbor, august, - Garbade K Modele de fluctuație a randamentelor obligațiunilor — o analiză a componentelor principale Raportul tehnic Bankers Trust Company, Money Market Center, , iunie Gassman HI MSLiP: Un cod de calculator pentru programarea liniară stocastică în mai multe etape problerrV/Programarea matematică V P - Imunizarea portofoliului Granito MR Bond — Lexington Books, DC Heath and Co , Deciziile CJ Grayson în condiții de incertitudine: Deciziile de foraj ale operatorilor de gaze și oii Divizia de Cercetare, Harvard Business School, Boston, Mass , Infanger G Planificarea în condiții de incertitudine: Rezolvarea programelor liniare stocastice la scară largă — Danvers, Massachusetts: The Scientific Press, Ingersoll JE Teoria luării deciziilor financiare Studii în economie financiară Rowmank și Littlefield, XI Optimizarea unui portofoliu de instrumente financiare Jackwerth J C , Rubinstein M Recovering probability distribution from option price // Joumal of Finance V P - Klaasen P Realitatea discretă și profitul fals în modelele de programare stocastică pentru managementul activelor/pasivelor//European Journal of Operation research Nr ( ) P - Klaasen P Rezolvarea modelelor de programare stocastică pentru managementul activelor/pasivelor utilizând dezagregarea iterativă//ln: Ziemba WT, Mulvey JM (eds ) Worldwide asset and liability modeling - Cambridge University Press, P - Kusy MI, Ziemba WT Un model de management al activelor și pasivelor bancare// Cercetare operațională V -P - Lane M și Hutchinson P A model for managing a certificate of deposit portfolio under uncertainty//În: Dempster MAH (ed ) Stochastic Programming - Presa Academică, P - Litterman R , Scheinkman J , Weiss L Factori comuni care afectează randamentele obligațiunilor Raportul tehnic Goldman, Sachs & Co , Financial Strategies Group, , septembrie - Longin FM Distribuția asimptotică a randamentului bursier extrem V/ Journal of Business V P - Maloney KJ, Yawitz J Imunizarea ratei dobânzii și durata hârtie de lucru Școala de Administrare a Afacerilor, Universitatea Dartmouse, - Markovitz H Selectarea portofoliului/AJoumal of Finance , nr P - Mulvey JM Generarea de scenarii pentru sistemul de investiții Tower Perrin // Interfață V , p - Mulvey JM, Ruszczynski A O nouă metodă de descompunere a scenariilor pentru optimizarea stocastică la scară largă//Cercetarea operațională V P - Mulvey JM, Vladimirou H Modele stocastice de optimizare a rețelei pentru planificarea investițiilor/ZAnnals of Operations Research V P - Mulvey JM, Ziemba WT Sisteme de gestionare a activelor și pasivelor pentru investitorii pe termen lung: discuții despre probleme//În: Ziemba WT, Mulvey JM (eds ) Modelarea globală a activelor și pasivelor - Cambridge University Press, P - Platt RB (ed ) Controlling interest rate risk: New techniques & applications for money management, John Wiley & Sons, Rockafellar RT, Wets RJ-B Scenarii și agregarea politicilor în optimizare în condiții de incertitudine//Matematica cercetării operaționale V P - Sims CA Macroeconomice and reality//Econometrica V P - van Slyke R , Wets R JB Programe liniare în formă de L cu aplicații pentru control optim și programare stocastică//SIAM Journal of Applied Mathematics V P - Enciclopedia Managementului Riscului Financiar Wilkie A D Un model de investiții stocastice pentru uz actuarial//Tranzacții ale Facultății de Actuare V P - - Yang D , Zenios SA Un algoritm interior scalabil și paralel pentru programare liniară stocastică și optimizare robustă//Optimizare computațională și aplicațiile sale V P - Zenios S Managementul activelor-pasive în condiții de incertitudine Cazul titlurilor garantate cu ipoteci raport de cercetare Laboratorul Hermes pentru modelare și simulare financiară, Școala Warton, Universitatea din Pennsylvania, Indexul termenilor a-algebra evenimentelor aleatoare VaR - credit - limita — crește de cartografiere VaR Altman Z-model „costurile de agenție” axioma lui Arhimede — independență active de bază — fără riscuri — cu risc absolut - risc scăzut — cu un randament constant al dividendelor analiza volatilității veniturilor – rata de supraviețuire — rupturi în structura dobânzii pe termen — scenariul , — sensibilități arbitrageri arbitraj tranzacții de capital asimetrii audituri faliment zbor spre calitate — la lichiditate expunere brută la riscul de credit vega hedging verificare „murdar” - „curat” - modele , probabilitatea de supraviețuire — implicit , cumulat - limita mediu — ruina control intern volatilitate , , - estimat rata dobânzii Enciclopedia Managementului Riscului Financiar — ponderat exponențial redresarea pieței structura pe termen a ratelor dobânzii umflarea dolarului — portofoliul de obligațiuni — instrumentul financiar — efectiv vâscozitatea pieței acoperire gama generator de numere aleatorii , mișcare browniană geometrică heteroschedasticitate adâncimea pieței orizontul de planificare data exercitarii optiunii — expirarea opțiunii reevaluare bilaterală la valoarea de piață descompunerea portofoliului în funcție de factori de risc aproximare delta-gamma-vega delta hedging dereglementare echivalent loterie deterministă implicit — sub obligația varianța aleatorie a procesului — variabila aleatoare interval de încredere , , setul de complement scadența anticipată a obligației randament aritmetic - intern -portofoliul de obligațiuni - geometric - discret - la "cel mai rău" — înapoi la recenzie - scadenta - de vânzare - extins continuu — media ponderată a portofoliului de obligațiuni - curent - necesar durata dolar Fisher-Weil , — Macaulay — portofoliul de obligațiuni modificat Index de termeni E -instrument financiar — efectiv Glass-Steagall Act jocul resurecției , suprainvestiții volatilitate imunizare - portofoliul -obligațiuni - factorial investitor cu aversiune la risc , Indicele Hannan-Hanweck Z — profilul de risc indicatori de performanță — macroprudențial — riscul — activități curente — eficiența controlului Instrument „de tip european” scule - hibrid — derivate de credit — multifactorială - factor unic — derivate — reducerea riscului de credit - derivate „greșite” executare sursa de finantare disparitia lichiditatii calibrare capitalul „bilanţ” - al doilea nivel - suplimentar - „permis” - principal - primul nivel - limita — „de reglementare” - al treilea nivel - „fizic” — economic , investitii de capital calitatea investitiei - Enciclopedia TZV de management al riscului financiar — speculativ clasa de scule covarianța pentru variabile aleatoare discrete — pentru variabile aleatoare continue roata de management al riscului guler combinații de opțiuni compozit delta contract de swap - înainte - futures concentrarea lichidității conceptul de valoare economică adăugată corelație cotația obligațiunii factor alfa , - beta , - „intern” — lichiditate rapidă — vega , - gama , - delta , — determinări - lambda — tensiunea obligațiilor — garanție cu capital de lucru propriu - cifra de afaceri — serviciul datoriei — raportul decalajului față de activele totale — randamentul vânzărilor - ro , - deplasare — lichiditate curentă , - theta , — independență financiară nota de credit eveniment de credit derivate de credit rating de credit curba randamentului pieței - rate la vedere — rate forward curbe de indiferență criza bancară — moneda criterii de calitate — cantitativ Indexul termenilor valoarea critică a distribuției Student încrucișat implicit capacul marginea - varianta , , - reducere - initiala , Procesul Markov teoria matematică a înregistrărilor așteptarea matematică a unui proces aleatoriu — variabila aleatoare matricea de tranziție - scenariul măsura probabilității — risc coerent metoda delta plus - delta normal - simulare istorică - Monte Carlo , — pe baza termenului până la executarea contractului — pe baza scadenței - cele mai mici pătrate — evaluări inițiale ale riscurilor -risc curent — reevaluarea swap-urilor Metoda CAMEL - SPAN metode de estimare locală , - evaluare integrală , migrarea ratingului de credit nivelul minim de adecvare a capitalului lume neutră față de risc set - efectiv modele autoregresive de heteroscedasticitate condiționată - ascendent - coborând — optimizare — cauzal — econometrică model ALM -EDF - KLR - STV - ZETA - binomul * Enciclopedia Managementului Riscului Financiar — Vasiceka - Cox-Ingersoll-Ross — regresie liniară – Markovitsa — estimări ale probabilității de nerambursare - Rendelman-Bartter - Hull-White — Ho-Lee „model de arbitraj” monotonie moratoriu prima de risc , dobândă acumulată selecție adversă , rețele neuronale neutralitate la risc insolvență aversiunea locală la risc compensare bilaterală , expunerea netă la riscul de credit rata internă de rentabilitate — pragul de rentabilitate obligațiuni nedorite - „gunoi” — garantat prin gaj de active - „drept” obligațiune cu cupon I - revocabil , , - vândut , - cu capac — cu rată a cuponului variabil - cu etaj — cu opțiunea încorporată - vândut la valoarea nominală - cu reducere -cu premium poziție valutară deschisă totală netă rezervă generală uniunea de seturi pierdere așteptată opțiunea - asiatic - Apel american la - „pune” - bariera de intrare cu o creștere Indexul termenilor -la coborarea -ieșire când crește -la coborarea - „nici un câștig” - Bermudian - binar - „apel” european - „pune” — pe marja de credit — pentru obligațiunea cu cupon — pentru schimbul de active - „cu o victorie” - „cu o pierdere” refuzul scăderea relativă a prețului obligațiunilor relație de preferință completă - tranzitiv amânarea remunerației estimarea pierderii maxime posibile „farmec” eroare de tip II - primul fel - RMS opțiunea de netezire reevaluarea unei poziții futures la valoarea de piață intersecție de seturi revizuirea ratei cuponului planificare de urgență distribuția densității probabilității expunerea la riscul de credit , -maxim -așteptată subsetul abordare PD/LGD - „intern” - cuprinzător — pe baza indicatorului de bază -modele casnice -evaluări baza avansat -criterii de clasificare de supraveghere -angajamente preliminare - portofoliul - simplu , - „piață” , Enciclopedia X de management al riscului financiar - standard , - simplificat poziție lungă , - scurt , - standard rata pierderilor așteptate — evaluarea rezultatelor performanței luând în considerare riscul — acoperire procentuală - acoperire protecția creditului cumpărător portofoliu - gamma neutru - delta neutru - comert pierderi în caz de neplată — din cauza riscului de credit — catastrofal — neprevăzut , — maxim din cauza riscului de credit credibilitate Regula Q prima de risc principiul KISS - „blocuri de construcție” „program de tranzacționare” protecția creditului vânzător spațiu pentru evenimente elementare profil de risc , , proceduri de control extern internă rezistență descompunerea Cholesky alocarea capitalului diferența de set discontinuitate cumulativă redarea unei perechi de variabile aleatoare — variabilă aleatoare x distribuție cu n grade de libertate — probabilități de pierdere — lognormal - normal - standard - exemplar - uniforma - ramuri „grele” — Elevii și gradele de libertate Indexul termenilor distanța până la punctul implicit implementarea unui proces aleatoriu „arbitraj de reglementare” chirie perpetuă - obisnuita rentabilitatea activelor — capital ajustat la risc ajustat la risc risc de bază — soldul — contabilitate — moneda — relații - extern — volatilitate — înainte de a face decontări — retragerea anticipată a fondurilor de către deponenți — finalizarea operațiunii — înlocuirea debitorului — modificări ale curbei randamentului - individual — contrapartea — concentrarea portofoliului de credite - credit -extern - intern -antreprenor — lichiditatea bilanțului - piata - model , - morala - taxa - inadecvarea modelului , — lichiditate insuficientă a bilanțului — insolvență , - nesistematic , — garanția de împrumut — operațional — transfer de fonduri , — reevaluări — personal - politic - procent — așezări — piața instrumentelor financiare derivate — lichiditatea pieței , zyu — piața , Enciclopedia managementului riscului financiar -general -specific , - sistemul - scanat — țara , , - suveran - tehnic — tehnologic - marfa - daune fizice - stoc — piața prețului acțiunilor -piețele de mărfuri — economic - legal riscuri nesistematice — sistematic , management integrat al riscului — la nivelul întreprinderii - strategic - tactic — financiar matrice de risc „cereri cu amănuntul” creștere în raport cu prețul obligațiunilor piața — capital intern — lichid - perfect - efectiv , schimb - „coș” — „coș” înainte de primul implicit — moneda - indice - credit — pe venitul total — rata dobânzii swaption proces aleatoriu secțiune transversală reproducere sintetică sistem de control intern sisteme hibride , — motivare bazată pe grupare ierarhică — expertul „asumarea riscurilor” Index de termeni randamentul capitalului propriu ajustat la risc -calculat cu riscul venit net „ajustat” notarea piețelor emergente „viteză” variabila aleatoare absolut continuu D -absolut continuu discret - numărul mers aleatoriu - numărul variabile aleatoare independente -discret proces aleatoriu Wiener Ito cu timp discret cu incremente independente capital de lucru propriu evenimente independente - elementar rentabilitatea totală speculatorul tranzacție speculativă operațiuni de credit specializat tipuri speciale de opțiuni — persoane juridice creator de piață de referință fluture răspândit — tauri — „ursi” - calendarul - credit - observabil — volatilitate zero — opțiunile - implementat — luând în considerare opțiunea - pret - eficient abaterea standard LIBOR - reducere — obligațiuni cu cupon — înainte implicit Enciclopedia managementului riscului financiar — dobândă pe termen scurt — „repo” implicit abatere standard valoare viitoare — reputația de afaceri - înlocuiri curat , general , — lichidare , - sala de operatie — în pericol - redus — media ponderată a capitalului — acumulat efectiv — ținta acumulată — pur redusă ecuație diferențială stocastică straddle strategie - "cureaua" — „fâșie” testarea la stres - agregat — sistematic subaditivitate subiect de risc suma pătratelor neexplicată prin regresie explicată prin regresie Teorema Modigliani-Miller , teoria utilității așteptate — luarea deciziilor cozi „grase” traiectoria unui proces aleatoriu — preț invarianță translațională „sistem bancar îngust” gestionarea activelor și pasivelor nivelul de recuperare — toleranță rezerva financiara flo finanțare înainte — pe marja de credit Index de termeni Formulele Black-Scholes funcția de utilitate — distribuții de probabilitate futures hedger hedging , — fluxuri de numerar — valoarea justă „culoare” preț murdar — active forward - punctul de bază — exercitarea opțiunii - citat poziția deschisă netă a băncii sensibilitate rate echivalente profit economic exces efect de amortizare — difuzie — „infecție” - se apropie de nominal ABS (titluri garantate cu active) plăți absolute swap de plată accelerată riscuri contabile dobândă acumulată plăți ajustate abordare IRB avansată abordări avansate de măsurare selecție adversă , costuri de agenție testare agregată Scorul Z al lui Altman Opțiunea americană (în stil) anuity arbitrageur Enciclopedia managementului riscului financiar ARCH (autoregresiv condiționat heteroschedastic) Opțiunea asiatică cere pret titluri garantate cu active cm ABS gestionarea activelor și pasivelor schimb de active autoregresiv condiționat heteroschedastic cm Active financiare disponibile pentru vânzare ARCH rata medie de mortalitate backtesting , , riscul de bilanț opțiunea barieră Basel II abordarea indicatorului de bază reprezentări de bază riscul de bază , , coș implicit swap Acordul de capital de la Basel Comitetul de la Basel pentru Supravegherea Bancară urs răspândit Opțiunea Bermudană preț licitat compensare bilaterală , opțiunea binară legați cu podeaua încorporată capital contabil carte de capitaluri proprii bootstrapping modele de jos în sus Abordarea blocurilor de construcție taur răspândit fluture răspândit CAD (Directiva privind adecvarea capitalului) calendarul răspândit calibrare obligațiuni apelabile , , caii risc CAMEL (Capital, Active, Management, Eamings, Lichiditate) cap Directiva privind adecvarea capitalului cm CAD Modelul de stabilire a prețului activelor de capital, vezi CAPM alocarea capitalului capital la risc investiții de capital raportul capital-risc Index de termeni САРМ (Model de stabilire a prețului activelor de capital) obligațiuni plafonate captive capital de numerar acoperire a fluxului de numerar Flux de numerar Restituirea investiției cm CFROI decontare în numerar obligațiuni catastrofale CFROI (Cash Flow Retum on Investment) farmec Chicago Board Options Exchange factorizare Cholesky backtesting curat backtesting curat COD (costul datoriei) COE (costul capitalului propriu) guler , obligație de împrumut garantat obligație de împrumut garantat ipoteca garantată obligație de marfă de risc combinat obligație de mărfuri component VaR abordare cuprinzătoare condițional VaR nivel de încredere planificare de urgență , convexitate Cooke ratio capital de bază corelație capital de cost costul datoriei cm COD costul capitalului propriu cm Riscul de contrapartidă COE riscul de țară obligațiune cu cupon rata cuponului covarianță factor de conversie a creditului , credit default swap derivate de credit eveniment de credit expunere de credit pierdere de credit rating de credit migrare rating de credit Enciclopedia Managementului Riscului Financiar risc de credit echivalent cu atenuarea riscului de credit spread credit credit spread forward Opțiunea de credit spread swap de credit credit VaR nota legată de credit cross default swap încrucișat decalajul cumulat rata de mortalitate cumulativă riscul valutar swap valutar , active circulante metoda de expunere curentă pasive curente randamentul curent raportul serviciului datoriei implicit evenimente de nerambursare punct de implicit implicit swap managementul defensiv al riscului contul de plată amânată delta , dclta-gamma-vega aproximare delta-normal abordare delta-plus metoda adâncime dereglementare derivate analiză decizie backtesting murdar preț murdar rata de actualizare marjă actualizată rezervă discreționară distanță până la implicit convexitate dolar metoda duratei eamings inainte de dobanzi si impozite cm EBIT dobânzi înainte de dobânzi, impozite, depreciere și amortizare a se vedea EBITDA EBIT (eamings înainte de dobânzi și impozite) EBITDA (evaluări înainte de dobânzi, impozite, depreciere și amortizare) Index de termeni capital , profit valoare adăugată vezi rețeaua de comunicații EVA vezi ECN ECN (electronic communication network) economic economic economic electronic capital eligibil opțiune încorporată piață emergentă scor managementul riscului la nivelul întregii întreprinderi слі ERM capitaluri proprii riscul capitalului propriu , ERM (managementul riscului la nivel de întreprindere) EVA (valoare economică adăugată) risc de eveniment EVT (teoria valorii extreme) opțiunea de schimb riscul cursului de schimb data exercițiului opțiuni exotice expunerea de credit preconizată frecvența de nerambursare estimată deficit estimat utilitate estimată valoarea așteptată data expirării preț de expirare medie mobilă ponderată exponențial expunere teoria valorii extreme cm EVT riscul distribuție active deținute pentru tranzacționare managementul riscului valoare justă acoperire fat tails fat-tailed financiar financiar managementul riscului la nivelul întregii firme swap first-of-basket-to-default first-to-default swap durată în dolari Fisher-Weil active fixe acoperire a creanțelor fixe zbor către lichiditate zbor către calitate titluri cu rată variabilă etaj înainte * Enciclopedia managementului riscului financiar riscul de decalaj forward curba ratei forward abordarea IRB de bază valoarea totală analiza fundamentală finanțare riscul de lichiditate de finanțare contract viitor valoarea viitoare Gambie pentru înviere gama , analiza decalajului raportul decalajului risc de decalaj GARCH (general autoregressive condițional heteroskedastic model) general autoregressive condițional heteroskedastic model cm Riscul general de piață GARCH mișcare bruniană geometrică Glass Steagall Act continuitatea activității cătușă de aurc voie bună grila expunerea brută venit brut gard investiții deținute până la scadență heteroscedasticitate sistem de stimulare a grupării ierarhice simulări istorice perioada de detinere rata obstacolului de retur datorie hibridă sisteme hibride imunizare rata forward implicită volatilitatea implicită a ratei dobânzii volatilitate implicită capital incremental VaR incremental index swap curbe de indiferență asimetria informațională marja initiala Indexul termenilor risc de insolvență management integrat al riscului cm Acoperirea dobânzii IRM plafonul ratei dobânzii rata minimă a ratei dobânzii riscul ratei dobânzii swap pe rata dobânzii internai beta piața internațională de capital controlul intern abordarea de măsurare interna abordarea modelelor internaționale abordarea ratei interne de rentabilitate abordarea internațională bazată pe rating Convergența măsurilor de capital și a standardelor de capital Internațional Swap and Derivatives Association cm ISDA grad de investiție IRM (managementul integrat al riscului) ISDA (Internațional Swap and Derivatives Association) Ito proces obligațiuni nedorite , kappa tine-l simplu, prost cm PUP indicatori de control cheie indicatori cheie de performanță indicatori cheie de risc SĂRUT (păstrează-l simplu, prost) kurtosis lambda risc legal distribuție leptokurtică LGD (pierdere dată implicit) LIBOR (London Interbank Offered Rate) , probabilitate legate de stimulente sistem de stimulare valoare de lichidare live-testing London Interbank Offered Rate cm LIBOR poziție lungă lung opțiunea pierdere dată implicit cm LGD Durata Macaulay indicatori macroprudențiali - Enciclopedia Managementului Riscului Financiar marja capital marginal rata de mortalitate marginală VaR marginal marcare la piață abordare bazată pe piață riscul de lichiditate al pieței riscul de piata capital de risc de piață , marcare la piață data scadenței abordarea scarii de vârstă metoda scadenței pierdere maximă înseamnă pierdere în exces medie revizuirea medie model arbitrage zona de revizuire a modelului riscul modelului Teoria portofoliului modemului vezi MPT modificat durata Teoremele Modigliani-Miller , Simulare Monte Carlo MPT (teoria portofoliului modem) pod brownian multivariat - banca îngustă expunerea netă Poziția netă deschisă profit net din exploatare dupa impozite cm NOPAT valoarea netă de înlocuire NOPAT (profitul net din exploatare după impozitare) obligatie accelerare perioada de observatie omega valoarea operațională capital de risc operațional varianta valoarea de lichidare a optiunii riscul opțiunii spread de opțiune spread ajustat de opțiune anuitate ordinară metoda de expunere originală poziția netă totală deschisă Index de termeni suprainvestiții capitalul propriu abordare PD/LGD P/E (raportul preț/câștig) anuitate perpetuă perpetuitate capital fizic plauzibilitate abordare portofoliu portofoliu rata internai de rentabilitate expunere potențială valoare actuală valoarea actualizată a pierderilor de credit așteptate riscul de prestabilire raportul pret/castig cm Prețul PIE valoarea unui punct de bază bănci private management proactiv al riscului funcție de densitate de probabilitate funcție de probabilitate tranzacție program cumpărător de protecție vânzător de protecție capital prudențial puii la par colegii „joc pur” obligație posibilă , număr aleatoriu variabila aleatoare mers aleatoriu RAPM (măsuri de performanță ajustate la risc) RAROC (rentabilitatea ajustată la risc a capitalului) , , RARORAC (rentabilitatea ajustată la risc a capitalului ajustat la risc) managementul reactiv al riscului opțiuni reale cuponul rata de recuperare creator de piață de referință Regulamentul Q arbitraj de reglementare capital de reglementare arbitraj de capital de reglementare reîncărcare replicare riscul de repreciere cincizeci* Enciclopedia Managementului Riscului Financiar risc reputațional randament necesar reziliență creanțe retail retum retum on equity cm Randamentul ROE asupra capitalului ajustat la risc cm RORAC reevaluare rho Măsuri de performanță ajustate la risc cm RAPM rentabilitate ajustată la risc la capital cm RAROC rentabilitate ajustată la risc asupra capitalului ajustat la risc cm RARORAC apetit pentru risc matrice de risc capital de risc managementul riscului maparea riscului profil de risc indice de profil de risc lume neutră la risc toleranță la risc ROE (rentabilitatea capitalurilor proprii) RORAC (rambursarea capitalului ajustat la risc) risc de scanare analiza scenariului analiza matricei scenariului securitizare analiză de sensibilitate set riscul de decontare Valoarea adăugată pentru acționar cm SVA poziție scurtă scurt opțiunea metoda „shorthand” abordare simplă metoda simplă a ponderării riscului abordare simplificată asimetrie risc suveran SPAN (Standard Portfolio Analysis of Risk) creditare specializată risc specific grad speculativ speculator viteza capital cheltuit Index de termeni curba punctului răspândit abaterea standard Analiza portofoliului standard a riscului cm abordare standardizată SPAN , , poziții standardizate ecuația diferențială stocastică legătură dreaptă curea risc strategic testarea la stres preț de exercițiu banda STV subsetul abordarea criteriilor de clasificare de supraveghere capital suplimentar analiză de supraviețuire rata de supraviețuire SVA (valoare adăugată pentru acționari) swap swaption testare sistematică de stres tau riscul fiscal TBR (Returul total de afaceri) structura pe termen a ratelor dobânzii theta etanșeitate nivel de toleranță modele de sus în jos Rentabilitatea totală a afacerii cm TBR Rata totală a schimbului de rentabilitate Schimb de rentabilitate totală Randament total pentru acționar cm Cartea de tranzacționare TSR risc de transfer matrice de tranziție TSR (Total Shareholder Retum) eroare de tip I eroare de tip II subinvestiție angajament nefinanțat Indicele bancar din SUA Enciclopedia managementului riscului financiar valoare la risc vezi VaR VaR (valoare la risc) varianță abordare varianță-covarianță marja de variație , VaR-map vega verificare volatilitate WACC (costul mediu ponderat al capitalului) warrant derivate meteorologice randamentul mediu ponderat al portofoliului costul mediu ponderat al capitalului cm Procesul WACC Wiener capital de lucru cel mai rău scenariu cea mai proastă expunere de credit cea mai gravă pierdere de credit derivate greșite riscul curbei randamentului răsucirea curbei randamentului randament la caii randament până la scadență randament pentru a pune randament la cel mai rău Raportul Z curba cupon zero spread cu volatilitate zero ZETA zeta Despre autori Barbaumov Victor Efimovici — Candidat la științe fizice și matematice, profesor la Departamentul de Matematică Superioară a Academiei Ruse de Economie G V Plehanov Este autorul unui număr de manuale și manuale despre diferite secțiuni ale matematicii și teoriei financiare Supervizează programul de formare pentru studenții la specializarea „Analiza piețelor financiare” Burkov Pavel Vladimirovici este absolvent al Universității de Stat de Management, Departamentul de Management al Riscului Financiar Consultant senior în Departamentul de Consultanță în Management al PricewaterhouseCoopers pe managementul riscurilor operaționale în instituțiile financiare Auditor certificat de sisteme informatice A participat la multe proiecte privind evaluarea riscurilor sistemelor informatice, analiza sistemelor de control intern și managementul riscurilor Golembiovsky Dmitry Yurievich — Candidat la științe tehnice, profesor asociat Șeful Departamentului de Prognoză și Analiză de Risc al OJSC MMC Norilsk Nickel Autor a peste de lucrări despre managementul riscurilor Zamkovoy Serghei Valerievich — Ph D Consilier al Departamentului de planificare strategică și financiară a Vneshtorgbank Specializare: planificare si previziune, analiza riscului activitatilor bancare A absolvit Facultatea de Mecanică și Matematică a Universității de Stat din Moscova cu o diplomă în matematică și studii postuniversitare de la Facultatea de Economie a Universității de Stat din Moscova A lucrat la Universitatea de Stat din Moscova, Banca Centrală a Federației Ruse, Vnesheconombank Lobanov Aleksey Anatolyevich - Vicepreședinte al parteneriatului non-profit „Grupul de cercetare” REA - Managementul riscurilor „ Absolvent al Institutului de Tehnologie Electronică din Moscova Din lucrează în domeniul investițiilor Predă la o serie de centre de formare profesională și școli de afaceri pe teme de analiză a pieței financiare, managementul riscului financiar, managementul riscului bancar și proiectarea investițiilor Membru al Asociației internaționale a profesioniștilor în managementul riscului (GARP), membru al Consiliului de administrație al filialei ruse a Asociației internaționale profesionale a managerilor de risc (PRMIA) Autor a publicații științifice Coautor al cărții „A Manual for Managers and Controllers of Organizations Engaged in Brokerage, Dealer Activities and Trust Management of Securities” Interese de cercetare: managementul riscului financiar, reglementări bancare Rogov Mikhail Anatolyevich - candidat la științe economice, conferențiar, lector la Universitatea de Stat „Dubna” Are experiență în conducerea lucrărilor analitice și managementul riscurilor în cele mai mari bănci rusești Enciclopedia Managementului Riscului Financiar (GUTA-Bank, Mosbusinessbank), holding financiar nebancar „Interros-Fincom” (asigurări, pensii, leasing, turism, comerț, afaceri sociale) Din , este manager de risc la RusPromAvto, cel mai mare holding industrial de automobile Din - Membru al Consiliului de Administrație al filialei ruse a GARP și PRMIA Autor a zeci de lucrări, inclusiv prima monografie în limba rusă despre tehnologiile moderne de management al riscului de piață „Managementul riscului” ( ), autor al unui curs de limba rusă despre managementul riscului de piață în cadrul programului Financial Risk Manager ( ) Interesele științifice se află în domeniul aplicării instrumentelor de sinergetică, teoria haosului, fractali, neuromatematică, teoria cuantică și alte metode în managementul riscului Sitnikova Natalya Yuryevna — Lector, solicitant al Departamentului de Finanțe al Academiei Ruse de Economie G V Plehanov Absolvent al Academiei Ruse de Economie G V Plekhanov în , Școala Internațională de Afaceri de la Universitatea din Navarra (IESE, Universidad de Navarra, IFDP) în Are o vastă experiență în structuri bancare și financiare, cu companii producătoare de software în domeniul managementului riscului, precum și ca experiență de participare la programe educaționale internaționale, proiecte științifice și granturi Domeniul de interes profesional: managementul riscului în structurile financiare, analiza și managementul riscurilor de credit Tikhomirov Sergey Nikolaevich — Candidat la științe economice, lector principal al Departamentului de Asigurări al Academiei Ruse de Economie G V Plehanov Absolvent al Facultății de Matematică Computațională și Cibernetică a Universității de Stat din Moscova M V Lomonosov, Facultatea de Cibernetică Economică a Academiei Ruse de Economie G V Plekhanov, școala absolventă a Academiei Ruse de Economie numită după G V Plehanov A lucrat în bănci comerciale, companii de asigurări Este coautor al unui număr de ghiduri de studiu și manuale despre diferite secțiuni ale asigurărilor și managementului riscului Domeniu de interese profesionale: evaluarea și managementul riscurilor, metode matematice în asigurări Chugunov Alexander Vasilyevich - prorector al Academiei Ruse de Economie G V Plekhanova, președinte al parteneriatului necomercial „Grupul de cercetare „REA – Managementul riscului” și al Grupului de consultanță științifică „Soluții de investiții globale” A absolvit Institutul de Fizică de Inginerie din Moscova cu o diplomă în matematică aplicată Membru al Consiliului de Administrație al Breslei Analiştilor de Investiții și Financiari (GIFA) Autor a de publicații Shpringel Viktor Kimovich - Maestru în economie Absolvent al Facultății de Biologie a Universității de Stat din Moscova ( ) și un master al Facultății de Economie a Universității de Stat - Școala Superioară de Economie ( ) Șef al Grupului Politică Monetară și Bancară la Institutul de Economie Deschisă Lector principal la Universitatea de Stat - Școala Superioară de Economie, lector la Institutul de Economie și Finanțe din Moscova (programul străin al London School of Economics - LSE) Subiecte de predare Despre autori cursuri oferite: „Riscuri financiare”, „Fundamentele bancare”, „Teoria și practica crizelor financiare” Schukin Dmitri Fedorovich — candidat la științe economice Absolvent al Institutului de Fizică și Tehnologie din Moscova Director financiar al BRIZ Communications Autor a peste publicații privind evaluarea și managementul riscurilor financiare Enciclopedia managementului riscului financiar Redactor tehnic A Bohenek Coritor M Savina Tactil A Fominov Artista de copertă M Sokolova Semnat pentru publicare la Format x / Hartie offset nr Imprimare offset Volumul , p l Tiraj de exemplare Ordinul nr Editura Alpina Ed ID licență din Moscova, Kosmodamianskaya emb , - , clădirea Tel ( ) - - www alpina ru; e-mail: info@alpina ru Tipărit din folii transparente gata făcute la Întreprinderea Unitară de Stat Federală a Ordinului Insigna de Onoare, Tipografia Regională Smolensk V I Smirnova , Smolensk, bulevardul im Y Gagarina, PIOGLOBAL Gestionarea activelor Fonduri mutuale și management al trustului Lucrăm cu persoane fizice și companii www pioglobal ru • Tel - - • Moscova, Tverskaya EDITURA „ALPINA PUBLISHER” ȘI GESTIONAREA ACTIVELOR PIOGLOBALE PREZENTĂ SERIA DE CĂRȚI „BIBLIOTECA RIO GLOBAL” Fonduri mutuale de bun simț: noi imperative pentru investitorul inteligent Bogle John, trad din engleză, , p Fondurile mutuale (mutuale) sunt unul dintre cele mai flexibile și eficiente instrumente de investiții în valori mobiliare Chiar dacă un investitor are o sumă foarte modestă, dar ar dori să încerce să o folosească pentru a lucra la bursă, el poate face acest lucru contactând fondul Autorul John Bogle, fondator și președinte al Consiliului de administrație al Vanguard Group, cel mai mare grup de fonduri mutuale din lume, explorează punctele forte și punctele slabe ale industriei fondurilor mutuale și construiește o bază analitică solidă pentru realizarea de investiții inteligente Cartea se adresează investitorilor privați, specialiștilor companiilor financiare și băncilor, precum și studenților și profesorilor universităților economice Fonduri de obligațiuni: o cale către randamente ridicate Norton Ralph, trad din engleză, , p Astăzi, fondurile mutuale (de acțiuni) sunt una dintre cele mai convenabile și mai fiabile modalități pentru investitorii privați de a economisi și de a acumula fonduri Cu toate acestea, nu este ușor să alegeți un fond care este capabil să ofere nivelul necesar de rentabilitate la un risc prestabilit Cartea lui Norton spune cum se poate realiza acest lucru Acesta combină o descriere fundamentală a piețelor de venit cu îndrumările practice de care aveți nevoie pentru a selecta un fond și pentru a determina strategia potrivită pentru a vă atinge obiectivul Cartea se adresează investitorilor privați, studenților și profesorilor universităților economice Acțiuni comune și câștiguri extraordinare și alte lucrări Fischer Philip, trad din engleză, , p Această colecție cuprinde trei lucrări ale lui Philip Fisher considerate clasice în domeniul investițiilor Acestea oferă o metodologie de selectare a perspectivelor de investiții, detaliată în așa-numitele „cincisprezece puncte”; se oferă sfaturi cu privire la modul în care se compune corect un portofoliu de investiții, alege momentul cumpărării și vânzării acțiunilor ordinare Se acordă multă atenție filozofiei investițiilor Oferită lumii în urmă cu aproape de ani, nu este doar studiată și aplicată de finanțatorii profesioniști moderni, ci și percepută de mulți ca un adevăr incontestabil EDITURA „ALPINA PUBLISHER” ȘI GESTIONAREA ACTIVELOR PIOGLOBALE PREZENTĂ SERIA DE CĂRȚI „BIBLIOTECA RIO GLOBAL” Cum să investești în indici Isaacman Max, trad din engleză, , Zbb p Documentele cu indice de schimb nu sunt bine cunoscute publicului larg, dar sunt instrumente de piață profesionale extrem de eficiente Cartea lui Max Isaacman este prima prezentare completă a titlurilor de valoare indexate, de la QQQ simplu, axat pe american (cele mai mari de companii nefinanciare ale Nasdaq) și DIA (Dow Jones Industrial Average) până la SPDR (permite investiții în sectorul pieței - financiar sau tehnologic) , de exemplu ) și WEBS (piețe de valori străine) Pentru orice investitor, fie că este un investitor individual de USD sau un investitor instituțional de mai multe miliarde de dolari, ETF-urile pot ajuta la diversificarea unui portofoliu, să se concentreze pe sectoare specifice și de asemenea, să aibă acces la diverse piețe de peste mări Acțiunile indexate preiau piața „Cum să investești în indici” este un studiu detaliat al stării actuale a instrumentului popular Folosiți această carte ca ghid prin labirintul acțiunilor cu indice bursier și, indiferent dacă vă interesează un joc pe termen scurt sau o investiție pe termen lung, ea vă va arăta cum să reușiți pe piața de valori extrem de riscantă și foarte profitabilă de astăzi Cartea se adresează specialiștilor companiilor de investiții și băncilor, precum și investitorilor privați această carte Cum să faci bani la bursă: o strategie de tranzacționare în creștere și scădere O'Neill William, trad din engleză, , p Cartea descrie unul dintre cele mai profitabile sisteme de selectare a acțiunilor din lume, CAN SLIM™, care a fost folosit de mulți investitori pentru a face mari averi pe piața de valori Creatorul acestui sistem, William O'Neill, a fost unul dintre cei mai respectați consultanți bursieri din SUA din ultimele decenii Sistemul CAN SLIM™ se bazează pe modelele de comportament ale celor mai profitabile acțiuni din ultimii de ani Respinge multe stereotipuri și criterii eronate de selecție a stocurilor și și-a dovedit exclusivitatea în practică eficiență clară Nu este o coincidență că mai mult de un milion de exemplare au fost deja vândute numai în SUA Cunoașterea sistemului CAN SLIM™ este absolut esențială pentru profesioniștii pieței de valori În plus, cartea servește ca un manual excelent pentru profesorii și studenții universităților economice și financiare, precum și pentru toți cei care caută să facă bani din acțiuni Cărțile pot fi achiziționate de la magazinul Presstorg (tel : ( ) - - ), librăriile centrale, precum și comanda pe site-ul www alpina ru sau la editură la telefon: ( ) - - Livrare gratuită prin curier în Moscova Poștă în Rusia - de ruble EDITURA „ALPINA PUBLISHER” ESTE Reinginerie bancară: un program pentru supraviețuire și succes Allen Paul, trad din engleză, , p Problema transformării radicale a activității băncii este una dintre cele mai urgente astăzi Afluxul tot mai mare de noi produse financiare și inovații tehnologice impune liderilor băncilor să reacționeze rapid și să anticipeze direcția viitoare a industriei Practica primitivă de „grupare” a prețurilor pentru servicii a supraviețuit complet, deoarece consumatorii moderni preferă să aplice pentru fiecare dintre serviciile financiare separat Toate aceste tendințe formează un mediu în care zona de eroare acceptabilă în luarea deciziilor manageriale se restrânge constant Cartea lui Paul Allen, unul dintre cei mai mari experți din lume în domeniul bancar, arată cum trebuie să acționeze managerii pentru a construi un model bancar eficient Private Banking: un serviciu de elită pentru private equity Maud David, Molino Philip, trad din engleză, , p Până de curând, serviciile bancare cu valoare netă ridicată au fost ascunse cu grijă publicului larg și până acum au fost gestionate doar de câteva companii specializate din Anglia și Elveția Cu toate acestea, în ultimii ani au intrat în categoria serviciilor oferite de numeroase instituții financiare din întreaga lume Ce este private banking? Cum este construit? Ce oportunități suplimentare oferă băncilor și clienților acestora? La aceste întrebări și la alte întrebări răspund profesioniștii de frunte în domeniu Departamentul de credit al băncii: organizarea muncii eficiente Morsman Edgar, per din engleză, , p Managementul eficient al creditului este baza operațiunii profitabile a unei bănci Cartea dezvăluie principalele aspecte ale organizării afacerii de credit: obiective, politici, proceduri, monitorizare și audit, managementul portofoliilor de credite Se acordă o atenție considerabilă lucrului cu împrumuturi problematice Sunt prezentate variante ale structurii organizatorice a serviciului de credit, se compară avantajele și dezavantajele acestora Cartea conține o listă detaliată a listelor de verificare utilizate pentru a evalua unitățile de creditare, a identifica tendințele și domeniile prioritare pentru îmbunătățirea activității de creditare Această carte este scrisă de un profesionist și pentru profesioniști Se adresează nu numai angajaților băncii, ci și finanțatorilor întreprinderilor pentru cel mai bun înțelegerea cerințelor și condițiilor propuse la acordarea unui împrumut EDITURA „ALPINA PUBLISHER” ESTE Apare în septembrie Opțiuni: un curs complet pentru profesioniști Vine Simon, , p Scopul cărții este de a pregăti specialiști cu înaltă calificare pentru a lucra pe piețele de opțiuni și FOREX Caracteristica sa importantă este caracterul practic: pentru fiecare subiect sunt oferite exerciții pentru a ajuta la consolidarea materialului acoperit Cartea acoperă toate aspectele muncii practice de pe piața de opțiuni: strategii de opțiuni, acoperire dinamică, analiza volatilității O atenție deosebită este acordată managementului riscului și psihologiei tranzacționării Un avantaj important al cărții este că oferă toate informațiile necesare nu numai speculatorilor de acțiuni, ci și producătorilor de resurse energetice, metale, alimente, arătând cum să se protejeze împotriva riscului schimbărilor de preț și a altor tipuri de riscuri Cartea se încheie cu o anexă matematică și o prezentare generală a derivatelor de credit Secretele tranzacționării bursiere: tranzacționarea acțiunilor pe piețele de valori Tvardovsky V , Parshikov S , , p Cartelele de tranzacționare populare la dispoziția investitorului obișnuit, care nu este prea împovărat cu cunoștințe economice, conțin prea puține informații despre tehnica de efectuare a tranzacțiilor la bursă, pe de o parte, și despre managementul riscului, managementul poziției și managementul banilor, pe de altă parte Împreună cu analiza tehnică și fundamentală, tehnicile de tranzacționare și metodele de gestionare a riscului sunt pietrele de temelie în construirea tranzacționării de succes pe piața de valori și pentru a deveni un comerciant de succes Autorii au încercat să umple golul existent și au scris această carte Practica speculației bursiere Niederhoffer Victor, Kenner Laurel, trad din engleză, Lucrul la bursă este viață: succesul și succesul cu inevitabilitate fatală sunt înlocuite de eșecuri și pierderi Șansa de succes și riscul de a pierde sunt două fețe ale aceleiași monede Viktor Niederhoffer, legendarul comerciant de acțiuni și autorul bestseller-ului „Educația unui speculator”, știe acest lucru mai bine decât oricine În , a pierdut și a pierdut totul, iar până în a renascut din cenușă și din nou în fruntea pieței financiare În această carte, Victor Niederhoffer vorbește despre lecțiile pe care le-a învățat din prăbușirea sa Dezmintă multe mituri și concepții greșite formate de mass-media cu privire la probleme legate de investiții, precum și de manipularea pieței nu este evident pentru publicul larg Cartea are un limbaj strălucitor și se citește ca un thriller În același timp, utilitatea informațiilor conținute în carte pentru investitori și speculatorii de acțiuni este dificil de realizat reevaluează Cărțile pot fi achiziționate de la magazinul Presstorg (tel : ( ) - - ), librăriile centrale, precum și comanda pe site-ul www alpina ru sau la editură la telefon: ( ) - - Livrare gratuită prin curier în Moscova Poștă în Rusia - de ruble 